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NEUNUNDDREISSIGSTER JAHRESBERICHT

AN DIE ORDENTLICHE GENERALVERSAMMLUNG DER
BANK FUR INTERNATIONALEN ZAHLUNGSAUSGLEICH

in Basel am 9, Juni 1969

Hiermit beehre ich mich, den Bericht der Bank fiir Internationalen Zah-
lungsausgleich i{iber das neununddreiBiigste Geschiftsjabr vom 1. April 1968 bis
31. Miarz 1969 vorzulegen.

Der Reingewinn nach Abzug der Zuweisungen an Riickstellungen betrigt
wie im Vorjahr 45 000 000 Goldfranken.

Der Verwaltungsrat empfiehlt der heutigen Generalversammlung, gemiB
Artikel 53 der Statuten der Bank den Reingewinn wiederum wie folgt zu verwen-
den: 15 Millionen Goldfranken zur Zahlung der Dividende, 15 Millionen Gold-
franken zur Erhéhung des Allgemeinen Reservefonds und 15 Millionen Gold-
franken zur Erhohung des Freien Reservefonds. Bei Annahme dieser Empfehlun-
gen betrigt die Dividende unverindert 75 Goldfranken, die mit 107,153 Schweizer
Franken je Aktie zahlbar sind und gemiB den Statuten der Bank aus der kumu-
lativen Dividende von 6 Prozent und der hdchstmiglichen Zusatzdividende von
6 Prozent bestchen.

In Kapitel I dieses Berichts werden Deutschland, Frankreich, das Vereinigte
Kénigreich und die Vereinigten Staaten analysiert — die vier Linder, die im Jahr
1968 die Hauptquellen des Ungleichgewichts auf sich vereinigten. Die nichsten
drei Kapitel orientieren fiir eine Reihe von Lindern iber die Entwicklung im
Bereich des Kredits, der internationalen Zahlungen, der Goldproduktion, der
Wihrungsreserven und der Devisen. Das fiinfte Kapitel gibt einen Uberblick tiber
den Eurogeldmarkt, und das sechste enthilt eine Ubersicht iiber die Tatigkeit im
Rahmen des Europiischen Wihrungsabkommens. Kapitel VII unterrichtet iiber
die Rolle der Bank bei der Forderung der Zusammenarbeit zwischen Zentral-
banken, iiber die laufenden Geschifte der Bank und iiber die Funktionen, die sie
fiir die Europiische Gemeinschaft fir Kohle und Stahl sowie als Treuhinder
und Agent internationaler Staatsanleihen austibt.



I. DIE HAUPTQUELLEN
DES UNGLEICHGEWICHTS

Als im Mérz 1968 die Abgabe von Gold aus den zentralen Reserven eingestellt
und der Marktpreis des Goldes sich selber tiberlassen wurde, war damit cine St3-
rungsquelle im internationalen Finanzverkehr definitiv beseitigi. Die Krisen-
atmosphire verfliichtigte sich rasch, und es bestand Aussicht auf eine Periode der
Ruhe. Im weiteren Verlauf des Jahres ergaben sich jedoch, zum Teil aus Griinden
zufilliger Natur, neue Schwierigkeiten, die zu schweren Devisenkrisen fiihrten.
Vier Linder waren es hauptsichlich, in denen das Ungleichgewicht seinen Ur-
sprung hatte: die Bundesrepublik Deutschland, Frankreich, das Vereinigte Konig-
reich und die Vereinigten Staaten. Die Entwicklung in diesen Lindern ist der
Gegenstand dieses Kapitels. Doch zuniichst sei ein allgemeinerer Uberblick iiber
die Konjunkturlage vorangestellt.

Nach der ziemlich weitverbreiteten Flaute oder Rezession, die in den letzten
Monaten des Jahres 1966 begonnen und bis etwa zum dritten Quartal von 1967
gedauert hatte, waren im ersten Quartal 1968 wieder die Auftriebskrafte am Zuge.
Der Aufschwung setzte sich das ganze restliche Jahr 1968 hindurch und bisher
auch 1969 in raschem Tempo fort. Jedoch wies er in den wichtigsten Liandern
grundlegende Unterschiede auf. Wihrend in den meisten Industriestaaten im
vergangenen Jahr kein iihermidBiger Preisauftrieb herrschte, gab es doch so be-
deutende Ausnahmen, daB das allgemeine Bild einen inflatorischen Grundton
erhielt. Diese groBlen Ausnahmen waren die Vereinigten Staaten, das Vercinigte
Kénigreich und Frankreich.

Nur in den Vereinigten Staaten beruhten die inflationdren Tendenzen fast
ausschlieBlich auf dem Nachfragesog. Bei dem hohen Etatdefizit und der reich-
lichen Geld- und Kreditversorgung war die Konjunkturpause 1967 von kurzer
Dauer. Nach der Jahresmitte kam es wieder zu einer raschen Expansion, die bald
zu Uberbeschiftigung und Kapazititsanspannungen fiihrte. Da sich die Verab-
schiedung der fiskalischen RestriktionsmaBnahmen verzégerte, konnten die Auf-
trichskriifte weiterwirken, und als die Steuererhohung im Jum 1968 endlich Ge-
setzeskraft erlangte, war das Inflationsdenken so fest verwurzelt, dafl sich der
Konjunkturauftrieb unvermindert fortsetzte. Die Kreditpolitik wurde gegen
Jahresende auf restriktiven Kurs gebracht und in den ersten Monaten von 1969
nachhaltig verschirft, aber von den gewiinschten Zeichen einer Beruhigung war
zur Jahresmitte hin noch nicht iibermiBig viel zu bemerken. Inzwischen hatte
sich die Handelshilanz verschlechtert, und durch den Zinsauftrieb waren die
internationalen Geld- und Kapitalméirkte unter betrdchtlichen Druck gekommen.
Ebenfalls inflatorisch war im vergangenen Jahr die Atmosphire in Kanada, doch
wurde dies hier im wesentlichen nicht durch eine Uberforderung der Produktiv-
krifte, sondern durch starke Lohnsteigerungen hervorgerufen; die Handelsbilanz,
im Gegensatz zu derjenigen der Vereinigten Staaten, verbesserte sich.
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Im Vereinigten Konigreich hatte die Situation ihren besonderen Charakter
wegen der Pfundabwertung vom November 1967. Trotz nachhaliigen budget-
politischen Restriktionen wurde die Konjunktur im vergangenen Jahr lebhafter,
so daB das Bestreben, die Position der Wihrung auf ihrer neuen Paritidt zu kon-
solidieren, zusitzliche restriktive Eingriffe erforderte. Die Preisinflation war ein
nicht unerhebliches Problem, an dem neben der Abwertung und den Steuer-

erhtbhungen auch die kriftigen Lohnanhebungen und die Verbrauchsnachfrage
ihren Anteil hatten.

Auch in Frankreich waren es Sonderfaktoren, die eine einigermafien gleich-
gewichtige Situation in eine inflatorische Entwicklung umschlagen lieBen. Diese
beruhte im wesentlichen auf den sehr hohen Tariflohnsteigerungen zur Beendi-
gung der sozialen und industriellen Konflikte, die im Mai und Juni 1968 aus-
gebrochen waren. Die Folgen waren eine Erschiitterung des Vertrauens in die
Wihrung, eine starke Lohnkostenwirkung auf die Preise und ein plétzlicher Auf-
triecb der Verbrauchsnachfrage, der sich trotz stark wachsender Produktion nach-
teilig auf die Zahlungshilanz auswirkte, Nach einigen nicht unbedeutenden Fehl-
schritten wurde die Wirtschaftspolitik allmahlich wieder dem Ziel der Wieder-
herstellung der inneren und auBenwirtschaftlichen Stabilitdt untergeordnet.

Im westlichen Kontinentaleuropa als Ganzem emtsprach die Entwicklung
mehr dem iiblichen Bild der Friithphase eines Konjunkturaufschwungs. Sowohl die
Fiskalpolitik wie die Kreditpolitik waren auf Konjunkturférderung abgestellt, und
dazu lieB die lebhafte Nachfrage aus den Vereinigten Staaten und aus dem Ver-
einigten Konigreich die Exporte anschwellen. Unter diesen Umstidnden expandierte
die Produktion rasch weiter, und es dauerte nicht lange, bis sie einen Rekord-
umfang erreicht hatte. Da zu Beginn des Aufschwungs einiger Kapazititsspielraum
vorhanden gewesen war, wurden 1968 weder die Preise noch die Lohne von einer
stirkeren Auftrichsbewegung erfaBt. Im Frithjahr dieses Jahres jedoch traten in
einigen Lindern, vor allem in der Bundesrepublik und in den Niederlanden, wo
der Aufschwung ungewohnlich kriftig gewesen war, die ersten Anspannungs-
symptome in Erscheinung. In den Niederlanden loste der Ubergang zur Mehr-
wertsteuer eine zusitzliche Teuerungswelle aus.

Japan hatte trotz einer gewaltigen Steigerung der Produktion bei gleich-
zeitigen Lohnerhéhungen keinen exzessiven Preisauftrieb und einen hohen Uber-
schuB in der Zahlungsbilanz.

Diese unterschiedlichen Trends in den einzelnen Volkswirtschaften ver-
schlimmerten die Ungleichgewichte im AuBlenhandel, und obwohl es in mehreren
" bedeutenden Fillen ausgleichende Kapitalbewegungen gab, konnten diese nicht
als Element einer dauerhaften Anpassung angesehen werden.

Bundesrepublik Deutschland

Im Zeitraum der zwei Jahre ab Mitte 1967 erholte sich die deutsche Wirt-
schaft von einer Rezession und ging rasch der Vollbeschaftigung und sogar einer
gewissen Uberbeschiftigung entgegen. Es wurde damit gerechnet, daf sich mit
der Belebung der Inlandsnachfrage der hohe Ausfuhriiberschuf3 verringern wiirde,
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der im Verlauf der Rezession aufgetreten war, In Wirklichkeit blieb die Handels-
bilanz 1968 aber stark aktiv. Die beispiellose Devisenschwemme, zu der es dann
im November kam, hatte zwar ihre unmittelbare Ursache in der Uberzeugung
des Marktes, daf} von behordlicher Seite eine DM-Aufwertung erwogen werde,
aber dafir war eben der Ausfuhriiberschuf3 die Basis, zusammen mit der Schwiche
des franzésischen Frankens und des britischen Pfundes und sogar mit der Erinnerung
an die Aufwertung von 1961. Die Frage, warum einerseits der Markt sich von Auf-
wertungsgeriichten beherrschen liel und andererseits die Behorden sich gegen
die Aufwertung entschieden, ist leichter zu beantworten, wenn man die Entwick-
lung der deutschen Wirtschaft iiber einen lingeren Zeitraum hinweg betrachtet.

Eine stark aktive Zahlungsbilanz bei lebhafter Inlandskonjunktur war fiir die
Bundesrepublik nichts Neues. Im Mirz 1961 wurde, nachdem der Boom mit
kreditpolitischen MaBnahmen wegen des dadurch bewirkten Kapitalzuflusses nicht
zu dimpfen gewesen war, die Deutsche Mark um 5 Prozent aufgewertet, weil
dies in der gegebenen Situation eines fundamentalen auBlenwirtschaftlichen Un-
gleichgewichts die einzig mdogliche wirksame MaBnahme zur Abwehr der infla-
tiondren Tendenzen war. An den Devisenmirkten wirkte sich die Aufwertung
zunichst mehrere Monate lang vollig regelwidrig aus, aber danach schwichte
sich die deutsche Zahlungsbilanz deutlich ab. 1962 war die laufende Rechnung
erstmals seit 1950 defizitar, und zwar vor allem dank der Entwicklung im Waren-
handel, die wiedernm zum Teil mit einer konjunkturellen Beruhigung der Aus-
landsnachfrage zusammenhing. Der deutsche Anteil an der Weltausfubr nahm
zum erstenmal seit vielen Jahren nicht mehr zu, wihrend sich die Einfuhr dreimal
50 stark ausdehnte wie 1961, obwohl die Inlandsnachfrage nicht mehr ganz so
lebhaft war. Somit ging von der Parititsinderung eine bedeutende Wirkung aus.
Die Verringerung des Ausfuhriiberschusses war mitbeteiligt daran, daB sich der
inflatorische Druck verminderte, und in derselben Richtung wirkten wirtschafts-
politische MaBnahmen zur Dimpfung der Baukonjunktur, Die industriellen Er-
zeugerpreise blieben ab Mitte 1962 stabil, nachdem sie vorher seit Anfang 1960
um jahresdurchschnittlich bis zu 3 Prozent gestiegen waren. Der Arbeitsmarkt
normalisierte sich jedoch nicht — die durchschnittliche Arbeitslosenquote war mit
0,7 Prozent sogar etwas geringer als 1961,

1963 war im Ausland ein Jahr der konjunkturellen Frholung, so. daB der
deutsche Export wieder um 10 Prozent wuchs, parallel zur Einfuhr der Gesamt-
heit der iibrigen Industrielinder. Da die deutschen Importe infolge der Beruhi-
gung am Inlandsmarkt nur um 6 Prozent zunahmen, erhShte sich der Ausfuhr-
iiberschull — saisonbereinigt und auf Jahreswerte umgerechnet — von 0,7 Mil-
liarden Dollar im ersten Quartal auf 2,5 Milliarden Dollar im letzten Quartal;
und in der gesamten laufenden Rechnung verschwand das Defizit, das 0,3 Mil-
liarden Dollar betragen hatte, und machte einem Uberschu8 von 1,2 Milliarden
Dollar Platz. Gleichzeitig ergab sich in der Bilanz der langfristigen Kapital-
leistungen ein Umschwung von 0,5 Milliarden Dollar, der aus dem im Jahr 1962
verzeichneten AbfluB im Jahr darauf einen ZufluB werden lieB, und auBerdem
kam es zu einem Geldimport iiber die Geschifisbanken, Dies alles zusammen
bewirkte, daB die Konjunktur in Deutschland wieder lebhafter wurde, und lieferte
hierfiir auch die Basis in Form zusitzlicher Liquiditit, Da bei Beginn dieser
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Entwicklung immer noch fast Vollbeschiftigung herrschte, dauerte es nicht lange,
bis die ersten Kapazititsanspannungen auftraten. Und die industriellen Erzeuger-
preise, die fast ein Jahr lang praktisch stabil geblieben waren, begannen gegen
Mitte 1963 wieder anzuzichen.

Im Frithjahr 1964 war das Wachstum der deutschen Ausfuhr nicht mehr so
stark. Aber zu dicser Zeit spielten fiir die Ausweitung der Gesamtnachfrage be-
reits die Inlandskdufe eine entscheidende Rolle, Da dies auch die deutsche Ein-
fuhr stimulierte, verschlechterte sich der AuBenhandelssaldo, und im zweiten
Halbjahr 1964 machte der UberschuBl in der Leistungshilanz nicht einmal mehr
0,8 Prozent des Bruttosozialprodukts aus, verglichen mit fast 2 Prozent ein Jahr
vorher, AuBlerdem war nach dem Frithjahr 1964 sehr deutlich auch der Effeke der
MaBnahmen zu spiiren, die zur Umkehrung des Zuflusses von Auslandskapital
ergriffen worden waren.

Infolgedessen stand die Wirtschaftspelitik nicht mehr unter dem Zwang der
Riicksichtnahme auf die auBenwirtschafiliche Position. Jedoch zogerten die Behor-
den mit wirklich einschneidenden RestriktionsmaBBnahmen, so daf} sich die Nach-
frage in den anschlieBenden achtzehn Monaten stark iiberhitzen konnte. Am
deutlichsten zeigte sich die Uberbeanspruchung am Arbeitsmarkt, wo bis zum
Herbst 1965 die Zahl der gemeldeten offenen Stellen saisonbereinigt viermal so
hoch geworden war wie die Zahl der registrierten Arbeitslosen. Ebenfalls zeigte
sie sich im Auftrieb der Lohne und der Preise; von Mitte 1964 bis Mitte 1965
erhhten sich die Stundenverdienste in der Industrie um 10 Prozent, und der An-
stieg der industriellen Erzeugerpreise beschleunigte sich auf 314 Prozent.

Die Zahlungsbilanz wurde stark defizitdr. Die laufende Rechnung verschlech-
terte sich stindig, bis schlieBlich aus dem im ersten Quartal 1964 verzeichneten
UberschuB von 0,9 Milliarden Doliar {Jahresrate) im dritten Quartal 1965 ein
Defizit von 2,1 Milliarden Dollar (Jahresrate) geworden war. Der Ausfuhr-
iberschuB, der zu Beginn dieser Periode 2,3 Milliarden Dollar (Jahresrate)
betragen hatte, verschwand im weiteren Verlauf gianzlich. Zum Teil lag das daran,
daB andere wichtige Lander des europdischen Kontinents, vor allem Italien und
Frankreich, wieder zur Stabilitat zuriickkehrten und dafl infolgedessen die deutsche
Ausfuhr nur noch im Tempo ciner Jahreszuwachsrate von 7 Prozent wuchs, wobei
die Exporte nach den EWG-Lidndern 1964 sogar schrumpften. Aber der haupt-
siachliche Grund fir das Verschwinden des Ausfuhriiberschusses war, da8 die
Einfuhr mit einer Jahreszuwachsrate von 20 Prozent sdeg. Obgleich der anhal-
tende Aufschwung der Importe dadurch mitverursacht worden sein mag, dafi
Mitte 1964 fiir Einfuhren von innerhalb und auBerhalb der EWG vorzeitig die
Zolle gesenkt wurden, beruhte er im wesentlichen doch auf der kraftigen Nach-
frageiiberhitzung, die sich in der Bundesrepublik entwickeln konnte.

Vom Sommer 1964 an wurde die Geld- und Kreditpolitik dann aber doch
allmihlich gestrafft. Zunichst wurden die Mindestreserveanforderungen kriftig
erhoht; im Herbst 1965 folgte eine Kiirzung der Rediskontkontingente, und der
amtliche Diskontsatz wurde auf 4 Prozent angehoben. Dagegen bewegte sich die
Fiskalpolitik in der entgegengesetzten Richtung; Anfang 1965 trat die Einkom-
menssteuersenkung mit cinem erwarteten Einnahmenausfall in der Gré8enordnung
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von 2 Milliarden DM in Kraft, und dies bei einer betrichtlichen Ausweitung der
offentlichen Ausgaben. Hinzu kam, daBl mit der Verschiirfurg der Geldpolitik die
Nettokapitalausfuhr, die durch die MaBnahmen wvom Frithjahr 1964 bewirkt
worden war, 1965 einem erneuten Kapitalimport Platz machte. Dadurch wurde
die liquiditatsmindernde Wirkung des Defizits in der laufenden Rechnung der
Zahlungsbilanz zu einem Teil kompensiert.

Im Frithjahr 1966 bestanden Anzeichen dafiir, daf dem Boom die Spitze ge-
brochen war. Aber der Arbeitsmarkt lockerte sich kaum auf, und auch der Lohn-
und Preisauftricb ging unvermindert weiter. So wurde die Kreditbeschrinkung im
Mai durch eine weitere Kiirzung der Rediskontkontingente und durch eine Anhebung
des amtlichen Diskontsatzes um I Prozent auf 5 Prozent verstarkt. Die Wirkungen
konnen daraus ersehen werden, dal3 die Liquidititsreserven der Kreditinstitute
Mitte 1966 nur noch gut 7 Prozent ihres Einlagenvolumens ausmachten, wihrend
es zwei Jahre vorher noch 12 Prozent gewesen waren, und dafB3 die Renditen
Offentlicher Anleihen von weniger als 6% Prozent auf iiber 814 Prozent stiegen.

Die Liquidititsverknappung brachte den Boom in der zweiten Hilfte des
Jahres 1966 schlieBlich zum Stehen. Die Inlandsnachfrage, die in der ersten Hilfte
des Jahres noch ziemlich kriftig gestiegen war, ging, in jeweiligen Preisen, in
den anschlieBenden zwdlf Monaten um 3 Prozent zuriick; und die industrielle
Erzeugung sank in der Zeit vom Frihjahr 1966 bis Frihjahr 1967 um 6 Prozent.
Die Zahl der Arbeitslosen stieg (saisonbereinigt) von 130 000 Anfang 1966 auf
550 000 im dritten Quartal 1967, und die Zahl der auslindischen Arbeitskrifte,
die wihrend des Booms stark zugenommen hatte, verringerte sich um mehr als
250 000. Der iibersteigerte Lohnauftrieb horte auf — die Stundenverdienste er-
hohten sich nur noch mit einer Jahresanstiegsrate von 4 Prozent —, und die
industriellen Erzeugerpreise begannen zu sinken.

Eine Rezession von diesen Ausmallen beeinflufite die laufende Rechnung
der deutschen Zahlungsbilanz nachhaltg. Im drtten Quartal 1967 betrug der
UberschuB8 in der gesamten laufenden Rechnung (alle Zahlen Jahresraten)
2,8 Milliarden Dollar, verglichen mit einem Defizit von 2,1 Milliarden nur zwei
Jahre vorher, und der Ausfuhriiberschuf} stellte sich auf 4,5 Milliarden Dollar.
Die Importe waren um 5 Prozent niedriger als im Herbst 1965, wihrend sich die
Exporte um fast 20 Prozent erhoht hatten, was sowohl an der lebhaften Auslands-
nachfrage wie auch an den Exportanstrengungen der deutschen Wirtschaft lag.

Betrachtet man die gesamte Periode vom Zeitpunkt der Aufwertung im Jahre
1961 bis Ende 1967, so war die deutsche Zahlungshilanz durch zunehmende
Schwankungen gekennzeichnet. Auch wenn dabei manchmal Kapitalbewegungen
eine Rolle spielten, waren die Hauptursache doch die Fluktuationen in der
laufenden Rechnung und besonders im AuBenhandel. Ausfuhr und Einfuhr ver-
inderten sich in dieser Periode fast immer gegenliufig, wie aus dem obersten
Diagramm auf der nebenstechenden Seite zu ersehen ist. Die beiden unteren Dia-
gramme zeigen die Verdnderung der Einfuhr und der Ausfuhr im Vergleich zur
Verinderung der Inlandsnachfrage bzw. der Auslandsnachfrage. Dabei gilt die
Veranderung der gesamten Einfuhr der anderen Industrielinder als ungefihrer
Anbhaltspunkt fiir die Veranderung der Auslandsnachfrage. Die deutschen Importe
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zeigien im allgemeinen eine ziemlich enge Korrelation zur Inlandsnachfrage —
auBer zur Zeit der starken Uberhitzung von Mitte 1964 bis Mitte 1966, wihrend
die anschlieBende Rezession nicht viel mehr bewirkte als die Wiederherstellung
der friiheren Relation. In dhnlicher Weise verdnderten sich die deutschen Exporte
fast parallel zu den Importen der anderen Linder, allerdings mit der Abweichung,
daB sie bei abflauender Gesamtnachfrage des Auslands im allgemeinen nicht ganz
im gleichen MaBe nachlieBen. Es scheint daher, daB die Schwankungen im deut-
schen Auflenhandel weitgehend durch konjunkturelle Phasenverschiebungen zwi-
schen der Bundesrepublik und der Gesamtheit der iibrigen Linder verursacht
waren und nicht so sehr durch Verinderungen in den Relationen der Wett-
bewerbsfahigkeit. Und die im Laufe der Periode zunehmende Weite dieser
Schwankungen spiegelt die anormale Hefiigkeit der Konjunkturbewegung in der
Bundesrepublik in den Jahren nach 1963 wider. Wenn man die Preisverdnderun-
gen in den einzelnen Lindern miteinander vergleicht, so ist zwar zu schen, daB
es in der preislichen Wettbewerbsfahigkeit der Bundesrepublik gegeniiber vielen
Lindern in dieser Periode eine Verbesserung gegeben hat, die sich ohne Zweifel
in den AuBlenhandelsergebnissen niederschlug; aber so wie die Dinge am Ende
des Jahres 1967 lagen, scheint es nicht so, als sei der Preisvorteil der entscheidende
Bestimmungsfaktor fiir den gewaltigen Ausfubriiberschull gewesen, der sich ge-
bildet hatte,

Sobald den inflatorischen Erwartungen gegen Ende 1966 der Boden entzogen
war, ging die Wirtschafispolitik auf einen nachdriicklich expansiven Kurs. Vom
Jahresende an gab die Bundesbank den Kreditinstituten in mehreren Etappen
insgesamt rund 6 Milliarden DM an Mindestreserven frei, und bis zum Friihjahr
1967 senkte sie ihren Diskontsatz auf 3 Prozent. Diese MaBnahmen trugen nicht
nur zur Stahilisierung der Inlandsnachfrage bei, sondern erleichterten auch die
Finanzierung des Uberschusses in der laufenden Rechnung der Zahlungshilanz,
indem sie einen héoheren Kapitalexport — insbesondere in Form des Geldexports
der Banken — bewirkten. Die Regierung ihrerseits beschloB besondere Kon-
junkturférderungsprogramme mit einer Ausgabensumme von iiber 1,5 Prozent des
Bruttosozialprodukts sowie zeitlich begrenzte Moglichkeiten fiir Sonderabschrei-
bungen bei der Anschaffung von Investitionsgiitern.

Die Nachfragewirkung dieser MaBnahmen war bald zu spiiren. Die Zu-
wachsrate der Anlageinvestitionen nahm in der zweiten Hilfte des Jahres 1967
und dann noch stirker 1968 zu. Die Unternehmen fiillten wieder ihre Lager auf,
sobald Klarheit iiber die Behandlung der Altvorrite beim Ubergang zur Mehr-
wertsteuer zu Beginn des Jahres 1968 bestand. Und auch die Verbrauchsausgaben
wurden vom Auftrieb erfaBt. Zum Aufschwung der Inlandsnachfrage kam hinzu,
daB sich auch das Wachstum der deutschen Ausfuhr im Laufe des Jahres 1968
beschleunigte, Alles in allem war die Gesamtnachfrage (in jeweiligen Preisen) in
der zweiten Hilfte des vergangenen Jahres gegeniiber dem ersten Halbjahr 1967
um so viel hoher, daB ihre Zunahme einer Jahresrate von 9 Prozent entsprach,

Die Reaktion im Bereich der Produktion blieb nicht aus. Die industrielle
Erzeugung (ohne Bau) vergrofBerte sich in der Zeit vom ersten Halbjahr 1967 bis
zum zweiten Halbjahr 1968 mit einer Jahresrate von etwa 14 Prozent. Ermoglicht
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wurde dies zum Teil durch Nutzung von Kapazititsreserven, Der Kapazitéts-
nutzungsgrad in der Industrie lag Ende 1968 wieder fast bei den im vorangegange-
nen Boom erreichten 90 Prozent. Auch die Arbeitslosenzahl, Miite 1967 auf einem
Héchststand von 350 000, ging bis Ende 1968 auf 225 000 zurick, und die Arbeits-
losenquote sank auf 1,1 Prozent der Zahl der unselbstindigen Erwerbstitigen.
Dariiber hinaus erhéhte sich aber sehr stark das Produktionsergebnis je Beschif-
tigten, namlich 1968 in der Industrie um 11 Prozent und in der gesamten Volks-
wirtschaft um 7 Prozent.

Das rasche Produktionswachstum war 1968 lange Zeit nicht von einem iiber-
steigerten Preis- und Einkommensauftrieb begleitet. Die Durchschnittsverdienste
in der Industrie stiegen zwar um nicht weniger als 8 Prozent, aber dies liel immer
noch Raum fiir eine gewisse Verringerung der Lohnkosten je Produkteinheit. Und
die Erzeugerpreise in der Industrie sanken, wenn man die preisliche Wirkung des
Ubergangs zur Mehrwertsteuer auBler Betracht liBt, von Mitte 1967 bis Mitte
1968 um fast 0,5 Prozent; danach zogen sie allerdings wieder an, und zwar bis
Dezember 1968 um 0,7 Prozent.

Auch wenn mit der konjunkturellen Erholung bis Ende 1968 keine ernsthaf-
ten Anzeichen der Anspannung verbunden waren, zog siec doch eine kriftige
Importausweitung nach sich. Vom dritien Quartal 1967 bis zum vierten Quartal
1968 erhéhte sich die deutsche Wareneinfuhr mit einer Jahresrate von iiber 20 Pro-

zent DaBder Ausfulwriberschufinrdicser Zeit-michtzurtiekgingistaloder det——m———
schen Ausfuhr zuzuschreiben, die sich ebenfalls mit einer Jahresrate von 20 Prozent .
ausweitete. Wie aus dem oberen Diagramm auf Seite 7 zu ersehen ist, machte

das bis dahin im allgemeinen inverse Verhiltnis zwischen den Verdnderungen

von Ausfuhr und Einfuhr Anfang 1968 einer gleichliufigen Entwicklung Platz.

DaB sich der deutsche Export im Jahr 1968 so stark ausdehnte, beruhte weit-
gehend auf einem unvorhergesehenen Auftrieb der Auslandsnachfrage, der zum
Teil von Sondereinfliissen herriihrte; solche Einfliisse waren unter anderem in den
ersten Monaten dieses Jahres die Streiks in der US-Metallindustrie und die antizi-
patorische Kaufwelle, die im Vereinigten Kénigreich der Budgetvorlage voranging,
sowie ab Juni der rasche Anstieg der franzdsischen Importe. Von Bedeutung war
auch die hohe Expansionsrate in anderen Landern, an der in einigen Féllen wieder-
um der konjunkturelle Aufirieb in der Bundesrepublik seinen Anteil hatte, Auler-
dem wurden die deutschen Exportergebnisse im vierten Quartal stark dadurch tiber-
hoht, daB eine Zeitlang mit Wechselkursanpassungen gerechnet wurde und daf
dann spiter die deutschen Exporteure beschleunigt lieferten, um zu vermeiden, dafl
sie von der im November angekiindigten Sonderumsatzsteuer betroffen wurden.

Dergestalt ergab sich 1968 in der Handelsbilanz ein Uberschufl von 4,6 Mil-
liarden Dollar, verglichen mit 4,2 Milliarden Dollar 1967, und in der laufenden
Rechnung erhohte sich der UberschuB entsprechend auf 2,9 Milliarden Dollar.
Die Schwierigkeiten, die ein UberschuB von dieser GréSenordnung sowohl im
Inland wie auch international hitte zur Folge haben kénnen, wurden betrichtlich
dadurch gemildert, daB langfristiges Kapital per Saldo in noch nie dagewesenem
Umfang abfloB. Dieser Abflu wurde von den Behérden gefordert, indem sie ihre
Politik der monetiren Lockerung fortsetzten; so ging die Bundesbank im August
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1967 erstmals dazu {ber, Anleihen des Bundes und seiner Sondervermodgen am
offenen Markt zu kaufen, und es wurde zugelassen, dafl die Zinssitze in der
Bundesrepublik entgegen dem Zinstrend in anderen wichtigen Zentren sanken.
Auch das Zahlungsbilanzprogramm der Vereinigten Staaten war dem Kapital-
abfluf aus Deutschland forderlich. So kam es in der Bundesrepublik zu einem
kriftigen Anstieg der auslindischen Kapitalmarktemissionen und Kreditaufnahmen
(zu einem guten Teil durch Banken), der den NettoabfluB} langfristigen Kapitals
auf 2,8 Milliarden Dollar steigen lieB, verglichen mit weniger als 0,8 Milliarden
Dollar im Jahre 1967. Der UberschuB in der Grundbilanz stellte sich fiir das ge-
samte Jahr 1968 daher auf nur 40 Millionen Dollar, und einen grofien Teil des
Jabres hindurch war die Grundbilanz sogar im Defizit.

In der zweiten Hilfte des Jahres 1968 kam es allerdings zu zwei Wellen speku-
lativer DM-Kiufe. Es breitete sich die Uberzeugung aus, daB die bereits giinstige

Bundesrepublik Deutschland: Zahlungshllanz

1962 1963 1964 1965 1966 1967 1968

Millionen US-Dollar

Warenhandel
Ausfuhr¢fob) . . . . . ... . .. 13245 | 14580| 16230 17810 201535| 21760, 24885
Einfuhr {city . . . . . .. ... .. 12375 1307T0| 14710| t7610| 181658 | 17545| 20295
Saldo des Wafenhandels PP BT0 1510 1520 300 1920 4216 4590

Dienstlalstungen (netio)

Einnahmen von fremden Truppen . . 1025 1 060 1045 1030 1225 1310 1340
Reiseverkehr. . . . . . . . ., .. — 540)— 480|-— 495|— {40|— 7TG5|-— B8O|— BT0
Kapitalertrdge . . . . . . . . . .. — B15|— 305|— 395|— 4%0|— 370|~— 450|— 235
Sonstige. . . . . ... ... — 175|— 275|— 3I0Q|— 260|— 395|— 355|— 3920
Saldo der Diensileistungen . ., |— 5 -_ — 145|— B20{— 305|-~ 175 45
Obertragungen (netto). . . . . . . —1300|—12665|—1325|—1600| — 1565|1575 |— 1760
Saldg der laufenden Posten . . |-~ 435 245 50| — 1620 120 2 465 2875

Langfristige Kapitalleistungen

(netto}
Prlvat . . . . ... ... ... .. 235 T45 T0 BB0 440 | — 416| —2500
Oftentlich . . . . ... ... .., — 328|— 960|-— 330|— 320|— 375|~— 380|— 335

Saldo der langfristigen
Kapitalleistungen . . . . . . _ 20 385 | —~ 260 240 65| — 705|—2835

Baldo der Grundbilanz . , , . |— 5258 630 |~ 210{—1 380 185 1670 40

VYorfristige amtliche
Tilgungszahlungen . . . . . . - - — — — 235 — -

Kurziristige Kapitalleistungen
(netto)

Privat (Michtbanken} . . . . . ., . . 125 10 55 210 -470|— 410 120

Oftontlich . . . .. ....... .= as - — 260 260]— 80 45 280
Saldo der mchterfaiten Posten und

der statistischen Ermittlungsfehler . 285|— 125 500 705 150 —_ 510

Saldo der Gesamfbilanz. . . . |— 180 515 85|-— 205 490 1305 asg
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deutsche Wettbewerbsposition sich weiter verbessern wiirde, da die Preise im
Inland stabil waren, wihrend sie im Ausland ziemlich stark stiegen. Auch von
dem Ubergang zur Mehrwertsteuer zu Jahresbeginn wurde eine Wirkung in der-
selben Richtung erwartet. Gleichzeitig setzte sich die Einsicht durch, daB, falls
die Expansion in Deutschland ungehindert weitergehen konnte, bald Kapazitits-
anspannungen auftreten konnten, mit der méglichen Folge einer Straffung ins-
besondere der Wihrungspolitik, einer dementsprechend verringerten Kapital-
ausfuhrrate und somit ciner kriftigen Aktivierung der Zahlungsbilanz; und diese
Gefahr wurde im Oktober dadurch akzentuiert, dafl der deutsche Kapitalmarke
vermehrie Schwierigkeiten hatte, die Anleihen des Auslands zu verkraften, Unter
solchen Umstinden begannen Gertichte iiber eine mégliche Aufwertung der
Deutschen Mark zu zirkulieren. Und diese Geriichte gewannen an Glaubwiirdig-
keit, als sich der Eindruck verbreitete, daB in einigen einflufireichen Kreisen das
Konzept einer umfassenderen Parititenanpassung an Boden gewann.

Anfang September kam es zu einer ersten Spekulationswelle, in deren Verlauf
die Bundesbank im Zeitraum von etwa zehn Tagen rund 1,4 Milliarden Dollar
vom Markt iibernehmen muBte. Der grofite Teil dieser Mittel wurde durch Swap-
geschifte, die zu attraktiven Sétzen abgeschlossen wurden, wieder zu den Geschifts-
banken zuriickgeleitet, In den ersten drei Novemberwochen kam es dann zu einem
noch viel gréferen ZufluB kurzfristiger Gelder., Obwohl weitere Anreize fiir den
Geldreexport der Geschiftsbanken geschaffen wurden, erhohten sich die Reserven

der Bundesbank um 2,4 Milliarden Dollar, In dieser Krisenatmosphare wurdem
am 20. November die meisten europdischen Devisenmirkte geschiossen, und
die Minister und Notenbankgouverneure der Zehner-Gruppe kamen in Bonn
zusammen, um iiber Mainahmen zur Wiederherstellung der Ordnung zu beraten.

Obwohl tiber die Moglichkeit einer gewissen Neuordnung im Wechselkurs-
gefiige gesprochen wurde, hatte die Bundesregierung beschlossen, an der bestehenden
DM-Paritit festzuhalten. Hierbei lie sie sich offenbar von ihren Bedenken leiten,
den unwiderruflichen Schritt der Aufwertung in einer Situation zu itun, in der
Aussicht auf eine wesentliche Anderung der internationalen Konjunkturkonstel-
lation durch weiterhin kriftige Expansion der deutschen Wirtschaft bei gleich-
zeitiger Ddmpfung der inflationdren Nachfrage in den Vercinigten Staaten, im
Vereinigten Konigreich und in Frankreich bestand. Ferner hitte eine Paritits-
4nderung den Bund vor ein schweres Haushaltsproblem gestellt, da sie wesentlich
erhohte Aufwendungen zur Stiitzung der Landwirtschaft erfordert hitte. Somit
wurden andere MafBnahmen zur Milderung der Krise ergriffen. Mit Befristung bis
Mirz 1970 wurden durch steuerliche MaBnahmen die Exporte mit 4 Prozent
belastet und die Importe mit 4 Prozent entlastet, was einer Aufwertung nur fiir den
AuBenhandel mit gewerblichen Waren gleichkam. Ferner wurden MaBnahmen
getroffen, um den ZufluB von Geldern in die Bundesrepublik einzudimmen,
insbesondere in der Weise, dafl der Znwachs an Auslandsverbindlichkeiten der
deutschen Kreditinstitute gegeniiber dem Stand vom 15, November in voller
Hohe mindestreservepflichtiz gemacht wurde. Gleichzeitig wurden in Frankreich
und im Vereinigien Konigreich — den beiden anderen Lindern, die von der
November-Krise hauptsichlich betroffen waren — einschneidende MaBnahmen
zur Beschrinkung der Nachfrage ergriffen.
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Als nach der Bonner Konferenz die Devisenmirkte am 25. November wieder
eroffnet wurden, begannen Gelder aus der Bundesrepublik abzuflieBen; es kam zu
einem gewaltigen Umschwung in der zentralen Nettowdhrungsposition, die in den
anschlieBenden drei Monaten um fast 3 Milliarden Dollar abnahm. Hiervon ent-
fielen zwel Drittel auf Geldabfliisse iiber die Banken, wihrend nicht weniger als
1 Milliarde Dollar der Finanzierung eines Defizits in der Grundbilanz diente, das
hauptsachlich deshalb entstand, weil der Nettoexport von langfristigem Kapital
ein Rekordvolumen erreichte.

In der laufenden Rechnung der Zahlungshilanz betrug der UberschuB in den
Monaten Dezember bis Februar {saisonbereinigt und als Jahreswert) nur 1,3 Mil-
liarden Dollar. Dies war keine dirckte Folge der Steuerinderungen im grenziiber-
schreitenden Verkehr, sondern eine Reaktion auf die unnatiirlich hohe Zahl von
4,2 Milliarden Dollar in den vorangegangenen drei Monaten. Und der Eingang
von Auslandsauftrigen bei der deutschen Industrie lieB} in der Zeit nach November,
obgleich auch er das vorher iiberhShte Volumen nicht beibehielt, bis zum Friihjahr
1969 keine Verlangsamung der Auslandsnachfrage erkennen.

AuBerdem hatte sich bis dahin der Lohnauftrieb in der Bundesrepublik ver-
starkt: die erste groBere Tarifvereinbarung von 1969, die fiir den 6ffentlichen Dienst
galt, bedingte einschlieBlich einiger zusitzlicher Anhebungen in den unteren
Gehaltsstufen eine allgemeine. Lohnerhdhung von rund 7 Prozent, von der zu er-
warten war, daf sie einen Mindeststandard fiir die private Industrie setzen wiirde.
Und nicht nur bei der Verbrauchsnachfrage war mit einem weiteren starken Anstieg
zu rechnen, sondern auch die Ausgaben des 6ffentlichen Sektors sollten rascher
anwachsen als 1968, und an der Fortsetzung des Aufwirtstrends bei den Investi-
tionen der gewerblichen Wirtschaft bestand kein Zweifel. Da der Spielraum fiir
eine weitere Zunahme der Beschiftigtenzahl praktisch auf die Anwerbung aus-
landischer Arbeitskrifte beschrinkt war und da die Produkiivititsverbesserung
sich bereits zu verringern begann, wurde die Uberbeanspruchung der Kapazititen
ein akutes Problem.

Angesichts der — wenigstens zur Zeit — stark defizitiren Zahlungsbilanz
konnte fiir die Binnenwirtschaft ein gemidBligt restriktiver Kurs ecingeschlagen
werden. Obgleich die Zinssitze unter dem EinfluB der auslindischen Renditen
bereits nach oben tendierten, stellte die Bundesbank im Februar ihre Offenmarkt-
kiufe offentlicher Anlethen ein. Im Mirz wurde fiir Ende Juni eine Kiirzung der
Rediskontkontingente der Bundesbank um 20 Prozent angekiindigt und der Lom-
bardsatz wm 14 Prozent auf 4 Prozent erhdht; im April wurde dieser Satz abermals
angehoben, diesmal in Verbindung mit einer Erhthung des offiziellen Diskont-
satzes um 1 Prozent. Ebenfalls im Mirz beschloB die Bundesregierung die vor-
laufige Sperrung von Bundesausgaben im Betrage von rund 2 Milliarden DM und
eine Erhohung der Vorauszahlungen auf die Korperschaftssteuer, Ferner forderte sie
die Linderbehérden auf, ihre Kreditaufnahme zu verringern.

Nach einer weiteren Abnahme im Mirz erhohten sich die Wahrungsreserven
im April in betrichtlichem MaBe. Anfang April war fiir Kapitalmarktemissionen
des Auslands eine freiwillige Rationierung eingefiihrt worden, worauf sich die
Grundbilanz verbesserte, Hinzu kam ein Zustrom von Geldern aus Frankreich,
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der mit der wachsenden politischen Ungewillheit in diesem Land zusammen-
hing. Die zentralen Nettoauslandsforderungen stiegen im April um iber 600 Mil-
lionen Dollar. Anfang Mai kam es abermals zu einer gewaltigen Spekulation
auf eine DM-Aufwertung, als bekannt wurde, daB in der Bundesrepublik von
behodrdlicher Seite eine Paritdtsinderung erwogen wurde. Im Zeitranm von
wenigen Tagen und insbesondere vor dem zweiten Wochenende des Monats iiber-
nahm die Bundesbank vom Markt ungefihr 4 Milliarden Dollar, und praktisch
alle wichtigen Wihrungen wurden in Mitleidenschaft gezogen. Aber auch diesmal
bekriftigte die Bundesregierung ihre Entschlossenheit, nicht aufzuwerten. Statt
dessen plante sie eine Verlingerung der Steuererleichterungen im grenziiber-
schreitenden Verkehr auf unbestimmte Zeit sowie energische Mafinahmen zur
Abwehr des Mittelzustroms, Ferner wurden antizyklische MaBnahmen vorgesehen,
darunter die Riickzahlung von Schulden der Bundesregierung bei der Bundesbank
und die Bildung einer Konjunkturausgleichsriicklage aus Steuermehreinnahmen.
Spiter im Monat erhéhte die Bundesbank die Mindestreservesitze, besonders fiir
Auslandsverbindlichkeiten. Diese Entscheidungen bewirkten eine Abschwichung
der unmittelbaren Spannungen an den Devisenmirkten, und es flossen wieder
Gelder aus der Bundesrepublik ab,

Trotz den verschiedenen MaBnahmen, die seit November letzten Jahres zur
Abwehr der inflatorischen Tendenzen ergriffen worden sind, diirfte die Gesamt-
nachfrage in der Bundesrepublik auch kiinftig sehr rasch weitersteigen. Die Begleit-
erscheinung wiirde sein, daf8 die Preise beschleunigt anziechen werden, und aus der
Entscheidung gegen die Aufwertung kinnte auf eine gewisse Tolerierung von Preis-
steigerungen geschlossen werden. Im Zusammenhang mit den Bemiihungen, die
derzeit im Ausland unternommen werden, um der Inflation Einhalt zu gebieten,
wiirde diese Entwicklung in der Bundesrepublik auf eine gewisse Verringerung des
Uberschusses in der laufenden Rechnung der Zahlungsbilanz von 1969 hinarbeiten,
zumal auch mit einer Reaktion auf die Sondereinfliissse von 1968 zu rechnen ist.

Dennoch scheint es gewiB, daB der Uberschufl im Verhiltnis zur konjunktu-
rellen Lage der Bundesrepublik hoch bleiben wird. Aber er kénnte durch einen
Nettoexport langfristigen Kapitals ausgeglichen werden, der sich bisher in diesem
Jahr bereits auf fast 1,5 Milliarden Dollar stellte. In struktureller Hinsicht gehort
dic Bundesrepublik zu den Lindern, denen die Aufgabe zufillt, sich an der
Finanzierung der wirtschafilichen Entwicklung in anderen Teilen der Welt zu
beteiligen. Eine allgemeine Voraussetzung fiir die Dauer ist jedoch, daB die Fiskal-
politik im MaBe des jeweils Erforderlichen die Restriktionslast mittragt. Wiahrend
dies in der Vergangenheit nicht immer ganz der Fall war, ist jetzt fiir ein ausgegli-
cheneres Vorgehen gesorgt.

Frankreich

Der Zusammenbruch des Vertranens in den franzésischen Franken im Mai
1968 war in der an sich schon heiklen internationalen Devisenmarktlage ein neues
und unerwartetes Element der Instabilitit. Ausgelost wurde die Flucht aus der
franzésischen Wihrung durch die plétzliche Unruhe im sozialen und industricllen
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Bereich und durch Befiirchtungen einer daraus folgenden schweren Beeintrachti-
gung der franzésischen AuBenwirtschaftsposition. Diese ihrem Ursprung nach im
wesentlichen binnenwirtschafiliche Stérung hatte sehr starke Wechselwirkungen zu
bereits vorhandenen Spannungen im internationalen Zahlungssystem. Es besteht
kein Zweifel, daB die allgemeine Nervositit an den Devisenmirkten, die nach-der
Pfundabwertung vomn November 1967 zugenommen hatte, den Druck auf den
Franken verschlimmerte; und der plotzliche Wechsel in der Position der franzési-
schen Wihrung, die eben noch zu den stirkeren Wihrungen gehédrt hatte und
nun auf einmal die vielleicht am unmittelbarsten in Zweifel gezogene war, inten-
sivierte seinerseits das Gefiihl der Unsicherheit in bezug auf die kiinftigen Wah-
rungsrelationen in einem allgemeineren Sinne.

So wic die franzdsische Wirtschaft sich in den Jahren vor 1968 entwickelt
hatte, bestanden wenig Anzeichen fiir eine ernstliche Unzufriedenheit in der
Industrie. Und auch wenn die Forderungen der Gewerkschaften zuletzt haupt-
sichlich die Form von Lohnanspriichen annahmen, ist nicht zu erkennen, daB
die unmittelbare Ursache der Streiks eine unzureichende Erhshung des Lebens-
standards gewesen wire.

Im Jahre 1963 war die Regierung auf restriktiven Kurs gegangen, um den
Preisaufirieb zu mildern, der insbesondere von der Uberhitzung der Verbrauchs-
nachirage ausging. Real hatte sich der private Verbrauch 1963 gegeniiber 1961
um iiber 14 Prozent erhoht. Bis zu einem gewissen Grade hing das zwar mit der
Riickkehr von rund 700 000 Franzosen aus Algerien zusammen, aber der Haupt-
faktor war doch der rasche Anstieg der Arbeitnehmereinkommen in diesen beiden
Jahren um nominal 28 Prozent. Die Teuerung (gemessen am Preisindex des
Bruttoinlandsprodukts) erreichte 1963 mehr als 6 Prozent, und die GroBhandels-
preise zogen um fast 4 Prozent an. Unter solchen Umstinden wurde im September
1963 ein Stabilisierungsprogramm beschlossen, das direkte Eingriffe zur Begren-
zung des Preisanstiegs sowie auch fiskalische und monetire Mafinahmen umfaBite.

In den nichsten vier Jahren erhohten sich die Arbeitnehmereinkommen
um jahresdurchschnittlich knapp 10 Prozent (Angaben der volkswirtschaftlichen
Gesamirechnung mit Basis 1959) und die Besitzeinkommen um jahresdurch-
schnittlich 7 Prozent. Das gesamte verfiighare Einkommen der privaten Haushalte
vergroflerte sich — berichtigt um den Anstieg der Verbraucherpreise, der auf
3 Prozent pro Jahr begrenzt wurde — in den vier Jahren bis einschlielich 1967
um jahresdurchschnittlich 5 Prozent; und der reale private Verbrauch wuchs um
jéhrlich 434, Prozent bzw. auf Pro-Kopf-Basts um jihrlich rund 3 5 Prozent. Diese -
Sitze lagen zwar um rund 1 Prozent unter den entsprechenden Sitzen der fiinf
Jahre vor der Stabilisierung, doch hatte am Beginn jener fiinf Jahre eine Rezes-
sion geherrscht, und die Steigerungen von 1962 und 1963 waren eindeutig in-
flationdrer Natur gewesen. Jedenfalls war die Erhdhung des Lebensstandards in
den vier Jahren bis einschlieBlich 1967 betrichtlich — auch im Vergleich zu
anderen industrialisierten Lindern.

Allerdings wuchs das reale Bruttoinlandsprodukt, das in den Jahren 1958-
1963 um jahresdurchschnittlich 535 Prozent zugenommen hatte, in den anschlieBen-
den vier Jahren im Jahresmittel nur noch um knapp 5 Prozent, und das reichte
nicht aus, um die Kapazititsreserven der Wirtschaft voll zu nutzen. Mit der
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Abflachung der Produktionskurve nach 1963 nahm die durchschnittliche Arbeits-
losigkeit zu; und als die Produktion nach der Mitte des Jahres 1965 wieder stieg,
hatte dies nur eine bescheidene Wirkung auf den Arbeitsmarkt. Vom Herbst 1966
an litt das Wachstum der Produktion unter der Nachfrageschwiche im Ausland,
besonders in der Bundesrepublik, und unter der maBigen Entwicklung der Ver-
brauchsausgaben in Frankreich. Die Zahl der registrierten Arbeitslosen, die 1963
weniger als 100 000 betragen hatte, nahm (saisonbercinigt) nach dem ersten
Quartal 1966 stindig zu und hatte im ersten Quartal 1968 einen Stand von 235 000
erreicht. EinschlieBlich der nicht registrierten Arbeitslosen kinnten zu dieser Zeit
nicht weniger als 400 000 Personen und damit etwas mehr als 2 Prozent der
unselbstindigen Erwerbstétigen arbeitslos gewesen sein, obwohl dies fiir viele In-
dustriegebiete sicherlich ein iibertriebenes Bild von den vorhandenen Arbeits-
kraftreserven gibt.

Zudem schien es, als zeichne sich in der Arbeitsmarktlage eine Besserung ab.
Die Exportnachfrage war ab Mitte 1967 lebhafter geworden, und bald nach Be-
ginn des Jahres 1968 wurde das Wachstum durch wirtschaftspolitische MaB-
nahmen angeregt. Auch kehrte sich der Lagerabbau um, der der Einfithrung neuer
Mehrwertsteuersitze Anfang 1968 vorangegangen war. Die Industrieproduktion,
die bis zum dritten Quartal von 1967 iiber ein Jahr lang praktisch {berhaupt
nicht zugenommen hatte, vergréferte sich in der Zeit vom Spitsommer 1967 his
zum daraufifolgenden Friihjahr mit einer Jahresrate von iiber 8 Prozent. Obwohl
dies bis April 1968 noch nicht in einem Riickgang der Arbeitslosigkeit zum Aus-
druck gekommen war, hatten die Zahl der als offen gemeldeten Stellen und die
durchschnittliche Arbeitszeit zugenommen. Es scheint daher unwahrscheinlich,
daB die Arbeitsmarktlage ein entscheidender Faktor der Streikbewegung von Mai
und Juni war.

Aber auch wenn die Ursachen der Streiks eher sozialer und politischer als
wirtschaftlicher Natur im ecigentlichen Sinue waren, so wurden ihre wirtschaft-
lichen Folgen doch bald spiirbar. Die unmittelbare Wirkung war ein Produktions-
verlust von rund 3 Prozent des Bruttoinlandsprodukts eines Jahres. Von griéBerer
Tragweite war jedoch, daB Regierung und Arbeitgeber Ende Mai den Gewerk-
schaften in gemeinsamen Verhandlungen, die zur Beendigung der Streiks bei-
trugen, betrichtliche Erhdhungen der Nominaleinkommen zugestanden, namlich
eine allgemeine 10prozentige Aufbesserung der Lohne, eine noch stirkere Er-
héhung der Mindestldhne, eine Verkiirzung der Normalarbeitszeit und héhere
Nebenleistungen ; dariiber hinaus stimmte die Regierung einer Heraufsetzung der
Sozialversicherungsleistungen zu. Dies alles bewirkte einen jihen Kosten- und
Preisaufirieb, und die Erwartung eines solchen Aufiriebs und méglicher Devisen-
kontrollmafinahmen lie die Kapitalflucht ins Ausland noch mehr anschwellen.
Somit wurde es fiir die Wirtschafispolitik sowohl aus binnenwirischaftlichen wie aus
auflenwirtschaftlichen Griinden zum vordringlichsten Ziel, der potentiellen Kosten-
inflation soweit wie méglich Einhalt zu gebicten.

Es wurde beschlossen, dieses Ziel am bestenn dadurch zu erreichen, daf fiir
eine rasche Ausweitung der Produktion gesorgt wurde, die mit einer kriftigen
Produktivitatsverbesserung verbunden war und damit den Anstieg der Lohnkosten
auffangen helfen wiirde. Auch wurden die von der Wirtschaft zu tragenden
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Steuerlasten zwecks Milderung des Preisauftriebs verringert und wieder Steuer-
gutschriften bei der Anschaffung von Investitionsgiitern eingefiihrt. Obwohl diesen
MaBnahmen eine Erhohung der Einkommenssteuern gegeniiberstand, hatten sie
in Verbindung mit der Steigerung der éffentlichen Ausgaben zur Folge, daB im
Staatshaushalt fiir 1968 das veranschlagte Gesamtdefizit (das vor den Streiks von
1,9 auf 5,5 Milliarden franzdsische Franken erhsht worden war) auf 14,0 Mil-
liarden Franken stieg. Zusitzlich wurde die Geld- und Kreditpolitik gelockert.
Zur voritbergehenden Verbesserung der Bankenliquiditit wurde der Rediskont-
rahmen erweitert und die Mindestquote fiir den Pflichtbestand der Banken an
mittelfristigen Papieren reduziert. Exportfirmen und mittlere Unternehmen kamen
in den GenufBl von besonderen und zinsverbilligten Krediten. Durch diese Maf-
nahmen kénnte der Unternchmenssektor, der bereits durch den Lagerabbau im
AnschluB an die streikbedingten Produktionsverluste liquidisiert worden war,
weitere Liquiditit erhalten haben. Zur Abwehr der Gefahren, die mit dieser
Politik der kriftigen Stimulierung verbunden waren, wurden die direkten Preis-
kontrollen ausgebaut und zum Schutz der Zahlungsbilanz Devisenbeschrankungen
und bestimmte zeitlich befristete Einfuhrkontingente und: Exportsubventionen ein-
gefiihrt. Gleichzeitig wurde zur Ddmpfung des Abflusses von Mitteln ins Ausland
der amtliche Diskontsatz und das Niveau der kurzfristigen Zinssiitze des Marktes
angehoben.

Die Produktion erholte sich nach Beendigung der Streiks rasch. Im Dezember
war die Industrieerzeugung um 714 Prozent grofer als im Mirz, und dieser An-
stieg beruhte ginzlich auf einer Steigerung der Produktion je Arbeitskraft. Die Zahl
der Beschiftigten in der verarbeitenden Industrie ging in dieser Zeit zuriick, und
die Gesamtzah! der registrierten Arbeitslosen war, obgleich sie sich in den Monaten
nach August ganz erheblich verringerte, am Jahresende noch immer ungefihr so
grofl wie vor den Streiks. Die Stundenlohnsitze stiegen in der Zeit von Mirz
bis Dezember um fast 14 Prozent und die Durchschnittsverdienste vielleicht noch
etwas mehr, Die Arbeitskosten je Produkteinheit hitten sich demnach trotz dem
kriftigen Produktivititsanstieg betrachtlich erhht. Die zur Preisdimpfung ergriffe-
nen MaBnahmen konnten nicht verhindern, daB im genannten Zeitraum die
GroBhandelspreise industrieller Produkte um 5% Prozent und die Einzelhandels-
preise um 4 Prozent stiegen. Welche Vorteile auch immer die Politik der Expan-
sion fiir die Binnenwirtschaft gehabt haben mag, auf die Zahlungsbilanz wirkte
sie sich nachteilig aus.

In den Jahren unmittelbar vor 1968 waren die Uberschiisse in der franzssi-
schen Zahlungsbilanz stark geschrumpft, nachdem sie in den ersten sechziger
Jahren noch sehr hoch gewesen waren. Ohne die vorfristigen Riickzahlungen
offentlicher Schulden hatte der UberschuB in der Grundbilanz gegeniiber den
nicht zur Frankenzone gehdrenden Lidndern in den Jahren 1959-1963 durch-
schnittlich tiber 1 Milliarde Dollar betragen. Im Jahr 1964 ging der Grund-
bilanziiberschuB8 auf etwas mehr als 500 Millionen Dollar zuriick, was vor allem
daran lag, daf sich die Handelsbilanz erstmals seit 1958 passivierte. Im folgenden
Jahr schloff die Handelsbilanz dank den vorangegangenen Stabilisierungsmalf-
nahmen besser ab, und die Grundbilanz wies wieder einen UberschuB von 750 Mil-
lionen Dollar auf.



Im Laufe der nichsten beiden Jahre ging der Uberschu8 nachhaltig zuriick;
1967 betrug er nur noch 275 Millionen Dollar. Die laufende Rechnung der Zah-
lungsbilanz gegeniiber den Lindern auBerhalb der Frankenzone (Zahlungsbasis},
die 1965 noch einen UberschuB von 460 Millionen Dollar verzeichnet hatte, war
1967 praktisch ausgeglichen, wobei sowohl der AuBenhandel wie die unsichtbaren
Transaktionen unglinstiger abschlossen. Die Verschlechterung des AuBlenhandels
in diesen beiden Jahren beruhte weitgehend darauf, daB sich in anderen Lindern
die Gesamtnachfrage abschwichte, so dafi die franzdsischen Exporte nur langsam
stiegen. Dagegen schien die Passivierung in der Bilanz der unsichtbaren Trans-
aktionen, in der aus einem Uberschufi von 130 Millionen Dollar ein noch etwas
groBeres Defizit wurde, mehr struktureller Natur zu sein. 1960 hatte der Uber-
schuf3 noch 540 Millionen Dollar betragen; aber dann verringerte er sich — haupt-
sichlich deshalb, weil dic Auslandsausgaben franzésischer Reisender und die
Uberweisungen der auslindischen Arbeitskrifte zunahmen. Der Saldo der Reise-
verkehrsbhilanz verschlechterte sich zwar nach 1965 nicht mehr, aber die Auslinder-
iiberweisungen stiegen weiter, und 1967 bekam die Bilanz der 6ffentlichen Lei-
stungen die Verlegung der NATO und der US-Militdrstittzpunkte aus Frankreich
Zun spiiren. :

Der NettozufluB privaten langfristigen Kapitals, in den sechziger Jahren ein
typisches Pendant zum Uberschufl in der laufenden Rechnung der franzésischen
Zahlungsbilanz, verringerte sich 1966, wurde aber im folgenden Jahr wieder so
groB, daB er fast den ganzen UberschuB in der Grundbilanz bestritt. 1967 kam
es aber zu einem die Gesamtbilanz passivierenden Abflull kurzfristigen Kapitals,
an dem auch die privaten Goldkidufe beteiligt waren, die wihrend des vierten
Quartals unter den damaligen auBergewdhnlichen Verhiltnissen vorgenommen
wurden.

Auch wenn die auBergewohnlich hohen Uberschiisse der ersten sechziger
Jahre verschwunden waren, diitfte somit die grundlegende Position gegeniiber
dem Ausland Anfang 1968 noch positiv oder zumindest im Gleichgewicht gewesen
sein. Die zentralen Nettoreserven waren mit rund 7 Milliarden Dollar sehr hoch.
Und obgleich die fir Mitte 1968 geplanten Zollsenkungen der EWG und im
Rahmen der Kennedy-Runde im Hinblick auf ihre Wirkungen auf die franzisi-
sche Industrie eine gewisse Besorgnis auslésten, konnte nicht davon die Rede
sein, daBl damals ein akutes Problem auBenwirtschaftlicher Schwiche bestanden
hitte,

Es war der aus den Streiks resultierende Vertrauensverlust, der die Situation
anderte. Uber die franzisische Zahlungsbilanz von 1968 wurden keine amtlichen
Angaben veroffentlicht, aber aus vorliufigen Schitzungen der BIZ ergibt sich, daf
das Gesamidefizit fiir das ganze Jahr iiber 3 Milliarden Dollar betrug. Etwa
13/, Milliarden Dollar entfielen auf die Grundbilanz und fast 2 Milliarden auf
die Bilanz der kurzfristigen Kapitalleistungen, darunter 1% Milliarde auf den
Abfluf} iiber die Banken. Die zentralen Nettoreserven verringerten sich daher
wihrend des Jahres um 3,7 Milliarden Dollar. Davon bestand knapp die Hilfte
aus der Verwendung von IWF-Forderungen und Auslandskrediten; der Rest
wurde den franzosischen Gold- und Devisenreserven entnommen.
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Frankreich: Zahlungshilanz®

Durch-
schnitt 1964 1965 1966 1967 1988*
1959-63
Millienen US-Dollar
Warenhandel (fob)
Augfehr . . . . .. .00 £ 220 7625 8 265 8 985 10 150 11 230
EBinfuhr . . ... ... ... ... 4 900 7715 T 935 9015 10 00O 11 800
Saldo des Warenhandels . . . 320 |— 90 330 |- 20 180 | — 650
Dienstleistungen (natto)
KapMalertrdge . . . . . . . . . . . TO 55 a5 20 105
Reiseverkehr . . . . . . . . . .. 180 35 - 25 10 —_ s
Dberweisungen von auslandischen
Arbeltskraften . . . . . . . . ., - 140 |=— 230 |— 275 |— 330 |— 365
Raglerung . . - « « « « v « o o W T0 &5 55 3 | — 125
Sonstige. . . . ... ... ... 220 250 250 265 250
Saldo der Dienstleistungen . . 410 175 130 79 | — 140 |— 8O0
Saldo der laufenden Posten . . 730 a5 450 40 10 | — 1 450
Langfristige Kapitalleistungen
(netfo)
Privat
Franzdsische Mettokapitalanlagen
im Ausland . . . .. . ..., 10 - 75 - 175 |— 215 — 305
Auslandische Nettokapitalanlagen
In Frankrelch . . . ... ... 420 800 535 370 615
Insgesamt . . . . ... ... 430 525 360 1585 310
Offentlich . . ... ........ — 80 |~ 80 |— Yo [— 75 |— 45
Saldo der langfristigen
Kapitalleistungen . . . . . . 350 445 290 80 265 | — 300
Saldg der Grundbilanz 1 080 530 750 120 275 | — 1750
Kurzfristige Kapitalieistunpen,
multilaterale Abrechnhungen
und Restposten. . . . . . ... 20 265 390 255 — 310 | — 1400
Vorfristige amtliche Tilgungs-
zahlungen . . . . . . . . 4+ . . — 380 — — 180 | — T0 — —_
Saldo der Gesamtbilanz
(= Saldo der erweiterten
Devisenbilanz} . . . . . . . 810 795 960 aos | — 36 | —3 150
t Auf Zahlungshasis, ® Vorkiufige Schatzungen der BIZ,

Es mufl betont werden, daBl das Defizit in der franzésischen Zahlungsbilanz
1968 viel mehr durch einen Vertrauensschwund als durch eine ,,eigentliche’
Verschlechterung bedingt war. Im Falle des kurzfristigen Kapitals liegt das auf
der Hand, aber es gilt im wesentlichen auch fir die Grundbilanz. Aus der vor-
herigen Nettoeinfuhr langfristigen Kapitals wurde fast mit Sicherheit ein massiver
AbfluB, mit einem starken Umschwung im Wertpapierverkehr, da die Anleger
Sicherheit im Ausland suchten; verschiarft wurde die Kapitalflucht allerdings
durch den Anfang September bekanntgegebenen Plan ciner kriftigen Erhohung
der franzdsischen Erbschaftssteuer. In der Bilanz der unsichtbaren Transaktionen
war die Verschlechterung zu einem wesentlichen Teil durch die Geldiiberweisungen
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auslandischer Arbeitskrifte bedingt, die zusiatzlich zu Teilen threr laufenden Ein-
kommen auch frither gebildete Ersparnisse transferierten; und im AuBenhandel
beruhte die Verschlechterung (auf Zahlungsbasis) groflenteils auf einer fiir
Frankreich ungiinstigen Entwicklung der Zahlungsmodalitaten,

Ohne diese Auswirkungen des Vertrauensschwundes und ohne den durch die
Streiks und UngewiBheiten bedingten zeitweiligen Verlust von Einnahmen im
Fremdenverkehr verbleibt fiir 1968 eine ,,eigentliche Verschlechterung von offen-
bar verhiltnismiaBig kleinem Umfang. Insbesondere der Zollstatistik ist zu ent-
nehmen, dafl sich der Saldo im AuBenhandel im gesamten Jahr nur um 260 Mil-
lionen Dollar verringert hat, Ende 1968 war die Position allerdings deutlich un-
giinstiger. Im vierten Quartal lagen, nach der Zollstatistik, die Einfohren um mehr
als 15 Prozent und die Ausfuhren um weniger als 9 Prozent iiber ihrem Stand aus
der Zeit vor dem Monat Mai, was einem Jahresdefizit von rund 214 Milliarden
Dollar entsprach, verglichen mit einem solchen von weniger als 1 Milliarde Dollar
in den ersten vier Monaten des Jahres 1968. Dabei ist freilich zu berticksichtigen,
daB die Wihrungsunsicherheit auch den eigentlichen Warenverkehr beeintrich-
tigte — besonders im vierten Quartal — und daB8 die Importe aus der Bundes-
republik im Dezember unnatiirlich hoch waren. Der wichtigste Grund war aber
doch die rasche Ausweitung der Wirtschaftstitigkett in der Zeit nach Juni und
wahrscheinlich auch eine Verschlechterung der franzdsischen Wettbewerbsposition.

Obgleich sich der Franken in der Zeit von Mai bis November an den De-
visenmirkten gegeniiber dem Dollar fast stindig an seiner unteren Grenze befand,
gab es im Umfang der Verkiufe einige Schwankungen. Nach der Wiedererdfinung
des Pariser Devisenmarktes in den ersten Junitagen blieb der Abgabedruck fast
zwet Monate lang bestehen, aber nachdem Anfang Juli die multlaterale Stiitzung
im Gesamtbetrag von 1,3 Milliarden Dollar zugunsten der franzosischen Reserven
bekanntgegeben worden war, lieB er bald nach. Erneute massive Abgaben wih-
rend kurzer Zeit Anfang September schienen ihren Grund in der Spekulation
auf eine Aufwertung der Deutschen Mark und nicht in einer greifbaren Verinde-
rung der Frankenposition zu haben; allerdings fielen sie zeitlich fast mit der Auf-
hebung der im Mai eingefiihrten Devisenbeschrinkungen zusammen., Und wieder-
um war es offenbar die DM-Spekulation, die im November den viel stirkeren
Druck auf den Franken ausldste, wobei sich dann aber bald auch die Meinung
verbreitete, daB fiir die nahe Zukunft eine multilaterale Neuordnung der Parititen
bevorstehe, Entgegen der allgemeinen Uberzeugung, daB nach der Bonner Kon-
ferenz die Frankenparitit herabgesetzt werden wirde, beschlof8 die franzdsische
Regierung, sie nicht zu éndern. Ein wichtiger Grund war offenbar, daB eine Ab-
wertung den immer noch kriftigen Preisauftrieb in der Wirtschaft verstirken und
daher keine Basis fiir ein stabiles Wachstum abgeben wiirde. Diese Entscheidung
wurde durch eine nachhaltige Umstellung der Wirtschaftspolitik abgesichert, und
gleichzeitig wurden neue internationale Kreditfazilititen im Betrage von 2 Milliar-
den Dollar vereinbart.

Die unmittelbare Reaktion der Bank von Frankreich auf die sich entwickelnde
Krise war eine Verschiarfung der Liquidititspolitik. Die Reserveverpflichtungen
der Kreditinstitute wurden erhsht, desgleichen die Mindestquote fiir ihre Pflicht-
anlagen in mittelfristigen Papieren, und fiir die Ausweitung des Volumens ihrer
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Kredite wurde ein restriktiver Plafond festgesetzt. Der amtliche Diskontsatz wurde
‘von 5 Prozent (Stand seit Juli) auf 6 Prozent erhéht. Nach der Bekanntgabe der
Entscheidung, an der bestehenden Paritét festzuhalten, wurden fiskalische MaBnah-
men ergriffen; unter anderem wurde eine Kiirzung der veranschlagten Haushalts-
ausgaben beschlossen und die Lohnsummensteuer durch einen héheren Satz der
Mehrwertsteuer ersetzt. Diese letztgenannte MaBnahme diente nicht nur einem
budgetiren, sondern auch unmittelbar c¢inem zahlungshilanzpolitischen Zweck,
da die Mehrwertsteuer fiir Importe gezahlt werden muf}, wihrend sie bei Exporten
in voller Hohe zuriickerstattet wird. Infolge dieser MaBnahmen verringerte sich die
fiir 1969 veranschlagte Haushaltsliicke von dem Ende Oktober bekanntgegebenen
Betrag von 11,7 Milliarden Franken auf 6,4 Milliarden. Generell war beabsichtigt,
die Ausweitung der Inlandsnachfrage zu dimpfen und zu diesem Zweck auch einen
gewissen Preisanstieg zuzulassen. Da jedoch der inflatorische Druck nach wie vor
auch von der Kostenseite herriihrte, wurden weitere MaBnahmen zur Dampfung
der Teuerung auf direktem Wege ergriffen, wozu ein Preisstopp fiir Dienstleistungen
und fiir bisher noch nicht der Preiskontrolle unterstellte Giiter gehérte. Dariiber
hinaus wurden wieder Devisenbeschrinkungen eingefiihrt, und zwar in verschirfter
Form.

Damit horte der Verlust von zentralen Nettoreserven in Frankreich sofort auf,
und in den Monaten Dezember-Februar wurden die sehr schweren EinbuBen vom
November wieder wettgemacht. Dies war im wesentlichen auf die Devisenkontrolle
zuriickzufiihren, Unter anderem wurde verlangt, dal franzasische Deviseninldnder
Fremdwihrungsforderungen repatriierten und da8 die franzosischen Banken ihre
Nettofremdwiahrungsposition zunichst verringerten und sodann ausgeglichen hiel-
ten; ferner wurden die Méglichkeiten zum Erwerb von Fremdwihrung per Termin
durch Inlinder sehr stark eingeschrinkt, so dafi die Banken ihre nach dem Monat
Mai aufgebauten Kassapositionen an Fremdwihrungsguthaben reduzieren konn-
ten. Im Mirz schien die urspriingliche Wirkung der Devisenkontrollen nachzu-
lassen; Frankreich verlor wieder Reserven. Und als im April der franzésische
Staatsprisident sein Amt niederlegie, entstanden UngewiBheiten, die einen be-
trachtlichen Kapitalabfluf zur Folge hatten. Dieser Abflull ging im Mai weiter,
als eine erneute DM-Spekulation immer rascher um sich griff.

Noch ist es zu friih, um die Wirkungen der nach dem November ergriffenen
MaBnahmen, die Anfang Mai durch Verlingerung der Kreditplafondierung bis
zum Jahresende und eine Erschwerung des Konsumkredits verstarkt wurden, in
ihrem vollen Umfang iiberblicken zu kénnen. In den ersten Monaten des Jahres
1969 schien sich das Wachstum der industriellen Erzeugung nur geringfiigig abzu-
schwichen, und gleichzeitig stieg sowohl die Gesamtzahl der Beschiftigten wie auch
die durchschnittliche Arbeitszeit. Daraus konnte, in Verbindung mit den hohen
Lohnsitzen, geschlossen werden, daf die Verbrauchsnachfrage, die bereits in der
zweiten Hilfte des Jahres 1968 stark zugenommen hatte, vermutlich lebhaft weiter-
wachsen wird. Viel hingt davon ab, wie sehr die Lohne in diesem Jahr steigen
— und der Widerstand der Regierung gegen die im Mairz geforderten weiteren
kriftigen Lohnanhebungen lift auf eine festere Haltung schlieBen. Gleichzeitig
ist mit einer betrichtlichen Ausdehnung der Investitionen zu rechnen, obwohl
sich hier vielleicht die Kreditbeschrinkungen dimpfend auswirken werden; und
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das Haushaltsdefizit bleibt, wenn auch mit einem wesentlich reduzierten Umfang,
bestehen. Rechnet man ferner mit der Wiederauffiillung der Lager, die Ende 1968
geleert waren, und mit einer Ausweitung der Exporte, so scheint es, dafl die gesamt-
wirtschaftliche Nachfrage zwar ohne Zweifel verlangsamt, aber immer noch stark
zunehmen wird, mit der Folge eines weiteren Anstiegs der Importe,

Unter solchen Umstinden kann kaum eine rasche Verbesserung in der Bilanz
der AuBenhandelstransaktionen erwartet werden. Durch die Steuerinderungen
vom November haben Inlandsgiiter nur insoweit einen Vorsprung vor Import-
giitern erhalten, als die Abschaffung der Lohnsummensteuer in den Preisen weiter-
gegeben wurde, Selbst wenn dies in vellem Umfang geschihe, wiirde daraus im
allgemeinen nur eine Preisreduktion von hichstens 214 Prozent resultieren. Die seit
Juni bestehende Einfuhrkentingentierung wurde Ende 1968 aufgehoben. Und durch
die jetzige steuerliche Begiinstigung des Exports wird nicht viel mehr erreicht als
ein Ausgleich fir die Beseitigung der Exportsubventionen (im AusmaB von 6 Pro-
zent der Lohnkosten in der Zeit von Juni bis November und von 3 Prozent in der
Zeit danach bis Februar) und fiir die mehrmalige ErhShung des Sonderdiskont-
satzes fiir Exporteure. Von staatlicher Seite wurde also fiir die Handelsbilanz nicht
allzuviel iiber das schon bisher bestehende Mafl hinaus getan. Von groBerer Bedeu-
tung wird in diesem Punkt sein, wie sehr die Nachfrage in Frankreich und im
Ausland steigt. Demgegeniiber konnte sich die Bilanz der unsichtbaren Trans-
aktionen verbessern. Die Einnahmen im Fremdenverkehr sollten wieder einen
normaleren Umfang erreichen, Auch von den erhdhten Zahlungen aus dem Agrar-
fonds der EWG wird Frankreich profitieren, Gleichzeitig ist der AbfluB von In-
landskapital durch die Devisenbestimmungen begrenzt. Mit einem wirklich nen-
nenswerten KapitalriickluB auf freiwilliger Basis diirfte aber kaum zu rechnen
sein, solange nicht die Schwiiche im AuBenhandel eindeutig itberwunden ist.

Die Lage wird in den kommenden Monaten nicht leicht sein. Unter der
Voraussetzung, daB die Léhne unter Kontrolle gehalten werden und die Produkti-
vitit auch weiterhin rasch steigt, wird der Preisauftrieb vielleicht nachzulassen
beginnen, Das kionnte die Vertrauenslage verbessern, wiirde aber vermutlich
nichts daran andern, da8 die laufende Rechnung der Zahlungshilanz noch auf
einige Zeit stark im Defizit bleibt.

Vereinigtes Kinigreich

Im Vereinigten Konigreich sollte durch die Anderung der Pfundparitit von
2,80 auf 2,40 Dollar im November 1967 eine Verlagerung der Nachfrage sowohl
des Auslands wie des Inlands zu britischen Erzeugnissen in einem fiir eine reich-
liche Aktivierung der Grundbilanz geniigenden Umfang bewirkt werden. Da dieser
Schritt an sich einen starken Stimulierungseffekt gehabt hitte, waren zur Ergénzung
restriktive MaBnahmen der Fiskal- und Kreditpolitik erforderlich, die den Anstieg
der Gesaminachfrage zu begrenzen und dergestalt die Umstellung der Produktiv-
krifte auf den Export sowie die Verringerung der Importe zu erleichtern hatten,
Nicht verhindert werden sollte eine Steigerung der Produktion und ein gewisser
Abbau der vorhandenen Kapazititsreserven, Da diese Reserven jedoch nicht grof3
waren und da keine Gewiflheit iiber den der Abwertung folgenden Trend der
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Exporte, der Importe und der Geldeinkommen bestand, ist es klar, daB die Behérden
sich auf einem ziemlich schmalen Pfad zu halten suchten und darauf abstellten,
spater im Falle unvorhergesechener Schwierigkeiten rasch einzugreifen.

Im Zeitpunkt der Abwertung waren 2,3 Prozent der Erwerbsbevilkerung
arbeitslos. Aber die Zahl der offenen Stellen entsprach, auf der Basis der bisherigen
Erfahrungen, einer Arbeitslosigkeit, die naher bei 2 Prozent lag. AuBlerdem wurden
die Kapazititsreserven in einem AusmaB, das erst einige Monate spiter voll erkannt
wurde, durch die rasche Konsumbelebung absorbiert, die darauf beruhte, daf im
Sommer und Herbst bei anhaltend kriftig steigendem 6ffentlichem Verbrauch
die Kredit- und Lohnbeschrinkungen gelockert und verschiedene o6ffentliche
Transferzahlungen erhéht worden waren. Die MaBnahmen zur Zeit der Abwer-
tung beschrinkten sich auf eine erneute Straffung der Kreditpolitik, wozu eine
Erhéhung der Bankrate auf 8 Prozent, eine selektive Beschrankung der Kredit-
titigkeit der Banken und eine Erschwerung des Teilzahlungskredits gehorten. Fiir
das Etatjahr 1968/69 wurden Kiirzungen der geplanten éffentlichen Ausgaben
und eine vermehrte Besteuerung der Gesellschaften bekanntgegeben. Noch viel
drastischere Kiirzungen sowohl der militirischen wie der zivilen 6ffentlichen Aus-
gaben wurden im Januar 1968 angekiindigt, womit ein wesentlicher Beitrag
zur Erreichung des Zieles geleistet wurde, die reale Zunahme der &ffentlichen
Ausgaben von 715 Prozent im Etatjahr 1967/68 auf 1 Prozent im Etatjahr 1969/70
zu driicken. Ferner wurde bekanntgegeben, daf3 das Budget bedeutende weitere
Steuererhdhungen enthalten wiirde.

Die Erwartung eines Preisansticgs auf Grund ‘der Abwertung und der bevor-
stehenden Steuererhthungen lieB die Verbrauchsausgaben weiter anschwellen;
im ersten Quartal erhohten sie sich mit einer Jahresrate von 12 Prozent. Noch
rascher stiegen die Importe, nimlich von einem Quartal zum nichsten dem Volu-
men nach um 8 Prozent und dem Sterlingwert nach um 13 Prozent. In der allge-
meinen Atmosphire mangelnden Wihrungsvertrauens kam es auch zu massiven
Kiaufen von Beteiligungspapieren, darunter in groBem Umfang australische Berg-
bauaktien. Die Lage am Devisenmarkt, die seit der Abwertung wegen der St5-
rungen, die mit den umfangreichen spekulativen Goldkiufen verbunden waren,
chnehin fiir das Pfund ungiinstig geblieben war, wurde durch den Importanstieg
und den KapitalabfluB im Wertpapierverkehr noch verscharft. Alle diese Ent-
wicklungen kulminierten Anfang Mirz in ernsten Schwierigkeiten fiir das Pfund,
so dal} die Behorden in erheblichem MaBe auf die neuen Zentralbankfazilititen
ven 1,5 Milliarden Dollar zuriickgreifen mufiten, die dem Vereinigten Konigreich
zur Zeit der Abwertung zur Verfiigung gestellt worden waren. Anlifllich des
Beschlusses der Goldpool-Linder vom 17. Mérz, den Markt nicht mehr mit Gold
zu versorgen, wurden die Stiitzungsfazilititen fiir das Pfund nochmals erhoht,
so daB der Betrag der unmittelbar verfiigharen Kredite (einschlieBlich des TWF-
Bereitschaftskredits) 4 Milliarden Dollar erreichte.

In dem zwel Tége darauf vorgelegten Budget von 1968 waren Steuererhdhun-
gen veranschlagt, die in einem vollen Jahr 923 Millionen Pfund einbringen sollten.
Die Kérperschafissteuer wurde — wic zur Zeit der Abwertung angekindigt —
von 40 auf 42 Prozent heraufgesetzt, und fiir groBe Kapitaleinkommen wurde
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eine auf ein Jahr befristete Sonderabgabe eingefithrt. Aber zum grioften Teil
betrafen die ErhShungen indirekte Steuern; die Kaufsteuer, verschiedene Ver-
brauchsabgaben, die Kraftfahrzeuggebithren und die selektive Beschaftigungs-
stener wurden alle kriftig angehoben. Insgesamt solite der reale private Verbrauch
durch diese Anderungen in der zweiten Hilfte 1968 gegeniiber dem entsprechen-
den Vorjahreszeitraum um 2 Prozent reduziert werden. Ferner wurden in der
Haushalisrede gesetzliche MafBnahmen zur Fortfilhrung der Einkommens- und
Preiskontrolle angekiindigt. In den mit dem Juli 1968 beginnenden zwolf Monaten
diirfen die Léhne, aufler im Ausnahmefall besonderer Produktivititsvereinbarungen,
um héchstens 314 Prozent steigen, und dazu wurden die Dividenden begrenzt.

Auch im monetiren Bereich erwiesen sich weitere Mafinahmen als nétig.
Das Volumen der Bankkredite an den privaten Sektor erhthte sich im ersten
Halbjahr 1968 um 765 Millionen Pfund (erstes Halbjahr 1967: 235 Millionen;
erstes Halbjahr 1966: 410 Millionen). Um in diesem Umfang Kredit gewihren
zu kénnen, verringerten diec Banken ihren Bestand an Staatspapieren weit iiber
das saisoniibliche MaB hinaus. Gegen Ende Mai schritt die Bank von England zu
einer weiteren Kreditbeschrinkung, Wichtige Kreditarten, die vorher von der
Plafondierung ausgenommen gewesen waren — niamlich Exportkredite und fest-
verzinsliche Schiffsbaukredite ~—, wurden nun in die Plafondierung einbezogen.
Der Gesamtplafond wurde auf 104 Prozent des Standes vom November 1967
festgesetzt; diesen Stand hatten die wichtigsten inlindischen Banken bereits erreicht.
Etwa um dieselbe Zeit ging die Bank von England auch dazu iiber, den Markt
fiir Staatsanleihen nicht mehr in gleichem Umfang wie vorher zu stiitzen, so daB
die gedriickte Marktverfassung stirker in der Entwicklung der Kurse und der Zins-
sdtze zum Ausdruck kam,

Die zahlreichen MaBnahmen, die in den Monaten November-Mai ergriffen
oder angekiindigt wurden, beeinfluBiten im weiteren Verlauf des Jahres 1968 die
Nachfrage und die Produktion in unterschiedlichemm MaBe. Was die Auslands-
nachfrage betrifft, so trat die erwartete Exportausweitung ein, woran neben der
Abwertung auch die im Jahre 1968 iiberaus lebhafte Entwicklung des internatio-
nalen Handelsverkehrs beteiligt war. Ein Vergleich mit den Ergebnissen von 1967
wird im Falle des Vereinigten Konigreichs dadurch erschwert, daB3 infolge der
Hafenarbeitersireiks vom Herbst jenes Jahres einige fiir 1967 vorgesehene Exporte
erst Anfang 1968 vorgenommen wurden. Setzt man hierfiir einen ungefahren Kor-
rekturposten ein, so wuchs das Exportvolumen 1968 um fast 10 Prozent und damit
dreimal so stark wie im Durchschnitt der vorangegangenen zehn Jahre. Der An-
stieg verteilte sich iiber das ganze Jahr, war aber im dritten Quartal am starksten.

Was die Inlandsnachfrage betrifft, so flachte sich das Wachstum der 6ffent-
lichen Ausgaben ein wenig schneller ab als erwartet; in der Finanz- und Vermégens-
rechnung zusammengenommen betrug es 1968 real rund 1 Prozent. Gleichzeitig ver-
harrten die Investitionen der privaten Unternehmen sowohl in Anlagen wie in
Vorriten bis zum Herbst einigermafBlen auf threm Stand und nahmen erst dann
wieder etwas zu. Expansiv war hingegen der Verbrauch der privaten Haushalte,
Die auBlergewdhnliche Verbrauchswelle vom ersten Quartal, von der die Sparquote
dieses Sektors deutlich unter ihren normalen Stand gedriickt worden war, lief
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bald nach der Budget-Vorlage aus, und im zweiten Quartal war der gesamte Ver-
brauch, seinem realen Umfang nach, nicht héher als um die Jahresmitte 1967.
Aber danach setzte ein Aufschwung ein, der bis zum Jahresende dauerte: Im zweiten
Halbjahr 1968 war der reale private Verbrauch, statt um die erwarteten 2 Prozent
abzunehmen, um fast 1 Prozent grofer als in der entsprechenden Vorjahresperiode.
1968 insgesamt war er um 215 Prozent grofer als 1967.

DaB die Verbraucher nach der Jahresmitte wieder mehr ausgaben, entsprach
zunéichst der Entwicklung ihrer Einkommen; im vierten Quartal kam dann hinzu,
daB auch die Sparquote des Sektors wieder sank. Die Nominalverdienste in der
Industrie waren im zweiten Halbjahr 1968 um 214 Prozent hoher als in der ersten
Jahreshilfte und um iiber 8 Prozent hoher als im zweiten Halbjahr 1967. Die Ur-
sache hierfiir waren neben der Ausweitung des Arbeitsvolumens vor allem die Lohn-
zugestindnisse, die die gesetzte Grenze von 3% Prozent deutlich iberstiegen.
Auch die Einzelhandelspreise zogen betrachtlich an, ndmlich im Vergleich mit den
beiden genannten Perioden um 2,2 bzw. 5,6 Prozent, aber davon war mehr als
die Hilfte abwertungs- und steuerbedingt. Lohnerhdhungen des genannten Um-
fangs konnten nicht ohne weiteres auf eine allgemeine Anspannung am Arbeits-
markt zuriickgefithrt werden. In der Tat war die durchschnittliche Arbeitslosigkeit
1968 mit 2,3 Prozent sogar geringfiigig hoher als 1967, und die Zah!l der offenen
Stellen blieb deutlich unterhalb der Hochsiwerte von 1965-1966, obwohl sie etwas
zunahm und damit auf Arbeitsengpisse in einzelnen Bereichen schlieBen lieB.
Dap die Preissteigerungen im Gefolge der Abwertung Lohnforderungen nach sich
ziehen wiirden, war zu erwarten, zumal die Abwertung nur fiinf Monate nach der
Lockerung der Lohnkontrolle erfolgte. Aber zusitzlich kam im deutlichen An-
wachsen der industriellen Unruhe die Opposition der Gewerkschaften gegen die
Fortsetzung der Lohngesetzgebung und, im spateren Verlauf des Jahres, gegen die
Vorschlige der Regierung zur Streikrechtsreform zum Ausdruck.

* Das reale Bruttosozialprodukt wuchs 1968 um 3 Prozent und somit erheblich
weniger als die volkswirtschaftliche Gesamtnachfrage. Die Differenz erklirt sich
vor allem durch eine Ausweitung des Importvolumens um 9 Prozent, die haupt-
sichlich in die Monate unmittelbar nach der Abwertung fiel. Dall der Anstieg
damals so steil war, mag bis zu einem gewissen Grade auch eine Folge der Hafen-
arbeiterstreiks gewesen sein, doch wirkten sich diese Streiks mehr auf die Exporte
als auf die Importe aus, Spiter flachte sich der Anstieg ab. Bei den gewerblichen
Rohstoffen betrug 1968 die Ausweitung des Importvolumens 10 Prozent, bei den
Halbwaren 16 Prozent und bei den Fertigwaren 11 Prozent. Solche hohen Zu-
wachsraten kamen, nach der Abwertung, etwas iiberraschend, selbst wenn man in
Rechnung stellt, daB sich die Produktion in der Phase einer konjunkturellen Er-
holung befand und daB dies der erste Importboom seit der Abschaffung der Ein-
fuhrzusatzabgabe im November 1966 war. Die Vorratsbildung, mit der sich einige
vergleichbare Importausweitungen aus fritherer Zeit erkliren lassen, war 1968
nach den vorliegenden Schitzungen nicht auBergewShnlich rege. Und die aus-
lindischen Lieferanten glichen im allgemeinen die Preiserhéhungen nicht aus:
die Durchschnitiswerte der Einfuhr, ausgedriickt in Pfund Sterling, stiegen fast
mit einem Schlag um 11 Prozent. Zwar gab es Sondereinfliisse (so die spekulativen
Silberkaufe fiir Rechnung des Auslands), und gewisse kurzfristige Schwankungen



wird das Importvolumen immer aufweisen; aber dafl es auf seinem groBen Um-
fang vom Jahresbeginn verharrte, 148t doch eine unerwartet starke Import-
priferenz in der Wirtschaft vermuten. In diesem Falle wird kiinftig auch die Aus-
fuhr einen entsprechend gréBeren Umfang haben missen, wenn im AufBenhandel
ein dauverhaftes Gleichgewicht herrschen soli.

Die starke Importnachfrage war einer der beiden Faktoren, die verhinderten,
daf} die Handelshilanz sich parallel zum Wachstum der Exporte rasch verbes-
serte. Der andere Faktor war, daf3 die Terms of trade sich um 31; Prozent ver-
schlechterten, weil nach der Abwertung die Sterling-Importpreise stirker stiegen
als die Exportpreise. Allein dieser Faktor hitte, auf der Basis des AuBenhandels-
volumens von 1967, das Defizit um fast 200 Millionen Pfund vergroBlert. Die
tatsichliche Handelshilanz von 1968 wies ein Defizit von 795 Millionen Pfund
auf, verglichen mit einem solchen von 640 Millionen Pfund 1967. Demgegeniiber
war der UberschuB in der Bilanz der unsichtbaren Transaktionen um 135 Millionen
Pfund groBer und das Defizit in der Bilanz der langfristigen Kapitalleistungen
um 80 Millionen Pfund kleiner, Das lag im zweitgenannten Fall fast ausschlieBlich,
aber im erstgenannten nur zu einem geringen Teil an Sonderfaktoren, so zum
Beispiel daran, da8 die am Jahresende filligen Zins- und Tilgungszahlungen fiir
die nordamerikanischen Kredite auf einen spiteren Zeitpunkt verschoben wurden.

Vereinigtes Kdnigreich: Zahlungsbilanz

1057 1968
oanes L ! | 1 ‘ m | W
Milliocnen Pfund Sterling (saisonbereinigt)
Warenhandel {fob)
Einfuhr . . . . . .. . 00 5 565 6 720 1670 1 665 1720 1740
Ausfubr und Wiedgrausfohr . . . . 5025 5 108 1 490 1 435 1570 1610
Saldo des Warenhandels , . . — 540 — GRS — 180 — 230 — 150 — 130
Zahlungen fOr US-Militarflugzeuge . . | — 100 — 110 - 25 — 3o — 35 - 20
Saldo der unsichtbaren Transaktionen 240 375 65 130 115 70
Saldo der laufonden Posten . . | — 400 — 420 — 140 — 130 - 70 — B8O
Langfristige Kapitalleistungen
Offentlich . . . . .. ... .... — .80 20 — 20 30 20 - 5
Privat
Antagen von Inlandern im Augland | — 435 — 520 — 180 — 185 — 100 — 170
Antagen von Ausldndern im Infand 375 560 70 118 270 108
Saldo der langfristigen Kapital-
leistungen . ., . . . . . . .. — 120 — 40 — 130 - 20 120 - 70
Saldo der Grundbhilanz, salson-
berglnigt. . . . . ... ... — 520 — 450 — 270 — 150 120 — 150
Saldo der Grundbilanz, nicht
saisonbereinigt . . . . . . . — 520 -~ 460 — 295 — 105 &85 — 120
Restposten . . . . . ... ..., 220 - 20 — 85 s 15 — 20
Saldo der Gesamtbilanz . . . .| — 300 — 580 — 380 — 100 8] — 140




Der Posten der nichterfaBten Zahlungen und statistischen Ermittlungsfehler
passivierte sich um 310 Millionen Pfund. Alles in allem wuchs dadurch das mit
Devisentransaktionen zu finanzierende Gesamtdefizit um 250 auf 550 Millionen
Pfund. Dieses Defizit wurde in der Weise gedeckt, daB im Juni der bei der Abwer-
tung vereinbarte Bereitschaftskredit des IWF in Héhe von 583 Millionen Pfund in
Anspruch genommen wurde.

Die zentralen Ausgleichsoperationen wurden aber im Sommer und Herbst
durch zusitzliche Faktoren kompliziert. Erstens begannen die uberseeischen
Sterlingzonen-Liander als Sicherung gegen mdégliche kiinftige Wihrungsverluste
die Sterlingkomponente in ihren Reserven zu verringern. So wurden Konsulta-
tionen eingeleitet mit dem Ziel, die durch soclche Pfundkenversionen gegebene
Gefiahrdung der Wihrungsstabilitit zu begrenzen. Nach umfassenden Erdrterun-
gen wihrend des Sommers wurde im September bekanntgegeben, daB eine
Gruppe von zwdlf Zentralbanken und die BIZ tibereingekommen waren, dem
Vereinigten Konigreich eine mittelfristige Kreditfazilitit von 2000 Millionen
Dollar fir den Ausgleich von Fluktwationen in den Pfundguthaben des iiber-
seeischen Sterlinggebiets einzurdumen (vgl. Kapitel IV). In Verbindung damit
schloB das Vereinigte Kénigreich mit den iiberseeischen Lindern des Sterling-
gebiets auch Vereinbarungen ab, wonach deren zentrale Sterlingguthaben zum
allergroBten Teil mit einer Dollarwert-Garantie ausgestattet wurden; Voraus-
setzung war in jedem Fall, daB das beireflende Land einen vereinbarten Mindest-
anteil seiner Reserven in Pfund Sterling hielt. Die neue Regelung trat gegen Ende
September in Kraft und setzte der Diversifikation der Reserven des Sterlingraumes
bald ein Ende.

Neben diesen die Reserveguthaben betreffenden Vorgingen kam es wihrend
des Jahres zu umfassenden Abfliissen von privaten Sterlingguthaben, insbesondere
wihrend der Devisenmarktkrisen von Mirz und November. Ferner stellten die
britischen Banken in deutlich vermehrtem Umfang Sterlingfinanzierung fiir bri-
tische Exporte und fiir den AuBenhandel dritter Lander bereit; um hier eine
gewisse Grenze zu setzen, wurde die Verwendung des Pfundes zur Finanzierung
von Handelsgeschiften zwischen Lindern auBerhalb des Sterlingraumes fiir die
Zeit nach Oktober verboten. Insgesamt stiegen 1968 die Bruitosterlingforde-
rungen gegen Private des Nichtsterlingraumes von 794 auf 1 041 Millionen Pfund,
wihrend die Verbindlichkeiten von 656 auf 537 Millionen Pfund fielen. Auch fiir
einen Riickflul von Mitteln iiber den Eurodollarmarkt bestand kein Anreiz, da die
ganze Zeit hindurch Eurodollar bei Einrechnung der Termindeckung hoher
verzinslich waren als Pfund Sterling. Dies beruhte einerseits auf der starken Nach-
frage nach Eurodollar insbesondere seitens der US-Banken und andererseits auf
der Schwiche des Terminpfundes. Zur Finanzierung der Abfliisse nahm die Bank
von England in groBem Umfang ihre Fazilititen bei anderen Zentralbanken in
Angpruch; dariiber hinaus gingen die Reserven im Laufe des Jahres um 114 Mil-
lionen Pfund zuriick.

Als deutlich erkennbar wurde, wie begrenzt der Umfang der Verbesserung
in der Zahlungsbilanz und wie relativ lebhaft die Inlandsnachfrage war, entschlos-
sen sich die Behdrden zu weiteren Mafinahmen. Anfang November wurde eine
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kraftige Verschirfung der Bedingungen fiir Abzahlungsgeschifte bekanntgegeben.
Nach den Stérungen an den Devisenmirkten spéter im Monat erfolgten neue Ein-
griffe: Die Kaufsteuersitze und die Verbrauchsabgaben wurden um 10 Prozent
erhéht und die Kreditbeschrdankungen verstirkt. Die Kreditplafonds — 104 Pro-
zent des Standes von November 1967 — wurden fur Miarz 1969 im Falle der
Clearingbanken und der schottischen Banken auf 98 Prozent und im ubrigen auf
102 Prozent reduziert, wobei allerdings die in die Plafondierung einbezogenen
festverzinslichen Ausfuhr- und Schiffsbaukredite mit staatlicher Garantie wieder
liberalisiert wurden, um eine ungleiche Behandlung einzelner Banken zu vermeiden.
Dariiber hinaus wurde fir ein Jahr eine Depositenpflicht fir Halb- und Fertig-
warenimporte verfiigt. Die Importeure wurden verpflichtet, fiir bestimmte ein-
gefithrte Giiter 50 Prozent des Wertes auf sechs Monate zinsfrei bei den Zoll-
behérden einzuzahlen, wobei damit gerechnet wurde, daff diese Einlagen bis Mai
1969 einen Betrag von etwa 600 Millionen Pfund erreichen und damit ein wesent-
licher liquidititsverknappender Faktor sein wiirden. Von der Gesamtheit der
November-MaBnahmen, einschlieBlich der Beschrankung des Konsumkredits, ver-
spricht man sich fiir das exrste Halbjahr 1969 eine Verringerung der Verbrauchs-
ausgaben um 1 Prozent.

In der Schuldenpolitik spielte das Ziel, die Monetisierung der offentlichen
Schuld zeitlich hinauszuschieben, weiterhin eine grofle Rolle. Nichtsdestoweniger
verringerte sich der Umlauf an Staatsanleihen aufBlerhalb der Banken im vierten
Quartal um 193 Millionen Pfund, womit per Saldo im gesamten Jahr Staats-
anleihen im Betrage von 207 Millionen Pfund verkauft waren, verglichen mit einem
Nettoerwerb im Betrage von 286 Millionen Pfund 1967. Die Behirden lieBen zu,
daBl die Verkiufe von Staatsanleihen teilweise in den Kursen zum Ausdruck
kamen, und die Renditen fiir Staatspapiere mit langer Laufzeit, die von 6,5 Prozent
Anfang 1967 allmahlich auf 7,6 Prozent im Juni 1968 geklettert waren, erreich-
ten am Jahresende 8 Prozent und im Mai 1969 rund 9 Prozent.

Das Geldvolumen dehnte sich 1968 um 6315 Prozent aus, verglichen mit
10 Prozent im Jahr vorher. Dabei verringerte sich die heimische Kreditnachfrage
1968 nur geringfiigig; zwar hatte der 6ffentliche Sektor einen merklich kleineren
(obwohl immer noch hohen) Kreditbedarf, aber dafiir nahm der private Sektor
mehr Kredite auf als im Vorjahr. Die Verlangsamung der Geldexpansion hing
daher mit dem stark vermehrten Entzug von Inlandsliquiditit durch die auBen-
wirtschaftlichen Transaktionen zusammen.

Im ersten Quartal von 1969 ergab sich in der Rechnung des &ffentlichen
Sektors ein das saisoniibliche MaB erheblich iiberschreitender Uberschufl, wo-
durch die Liquidititslage des privaten Sektors stark verschlechtert wurde. Die
Lage am Kapitalmarkt versteifte sich: die Renditen der Industrieobligationen
stiegen auf iiber 9 Prozent, und mehrere private Emissionen konnten nicht ab-
gesetzt werden. Die Nachfrage nach Bankkrediten blieb lebhaft, und Ende Januar
wandte sich die Bank von England abermals an die Clearingbanken und machte
sic darauf aufmerksam, daf3 das Volumen der Bankkredite den fiir Mirz gesetz-
ten Plafond immer noch betrichtlich iiberstieg, daB die Einhaltung dieses Pla-
fonds eine Verringerung des saisonbereinigten Volumens der Kredite an den
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privaten Sektor um 3 Prozent bzw. 150 Millionen Pfund bedingte und daB es
daher fiir die Banken geboten erschien, sich verstirkt um die Riickzahlung von
Krediten geringerer Dringlichkeit zu bemithen. Am 27, Februar wurde die Bank-
rate, die vorher in zwei Etappen auf 7 Prozent gesenkt worden war, sowohl in
Apnpassung an die Sitze der inlindischen und auslindischen Mirkte wie auch
aus Griinden der Kreditbeschrinkung wieder auf 8 Prozent erhoht.

In diesen Monaten war die Position des Pfundes wieder etwas fester, da die
Devisenmarkte sich beruhigten und die Zahlungsbilanz des iberseeischen Sterling-
raumes ihren saisonalen UberschuB aufwies. Mitbeteiligt war aber vielleicht auch
der mit dem System der Imporidepositen einhergehende Zufluf3 kurzfristiger Mittel
und die straffe Kreditpolitik. Das grundlegende Gleichgewicht in der Volkswirt-
schaft verinderte sich jedoch nicht sehr. Zwar schwiichte sich das Wachstum
der Verbrauchsausgaben ab, aber die Belebung der Investitionstitigkeit in der
Industrie setzte sich fort; die Arbeitslosigkeit ging etwas zuriick, und die Handels-
bilanz wies keine weitere Verbesserung mehr auf.

Vereinigtes Kénigreich: Staatshaushalt

Haushalitsjahr
1968/69 1869/70
Endgiiltiger Urspriing- Endgiiltiger
Voranschlag | Ergebnisse v orgf,l’;i']’“ ag | Yoranschiag
Millionen Pfund Sterling
Einnahmen
Steuersinnahmen , , . . . ... L. ... 12 475 12 888 14 007 14 464
Sonstige Elnnabmen . . . . . . . . ... 400 476 544 544
Gesamteinnahmen . . . . . . . ., . . 12 875 13 3863 14 851 15 00g
Ausgaben
Kéufe von Giatern und Leistungen . . . . . 10 728 10 810 11613 11 800
Schuldendienst . . . . ... ... .... 764 805 751 751
Gesamtausgahen ., . . . .. .. .. 11 489 11 615 12 364 12 581
Oberschul . . . ... ....... 1388 1748 2187 2 A57
Kreditgewdhrung {netto} . . . . . . . ., — 1744 — 1423 — 1631 — 1683
GesamtiberschuB (1) bzw. -defizit (~) — 358 + 325 +  BSB + 826

Unter diesen Umstinden wurde im Budget von 1969/70 die Beschrinkung
der Inlandsnachfrage im gleichen MaBe fortgesetzt. Die Kérperschafissteuer wurde
von 42,5 auf 45 Prozent erhoht, die Kaufsteuersitze wurden angehoben, und auch
die Abgaben auf Benzin, Gliicksspiele und Weine wurden heraufgesetzt. Die wich-
tigste Anderung war jedoch die Erhohung der selektiven Beschaftigungsstever -
mit Wirkung vom 7. Juli 1969; allein hierauf entfallen 40 Prozent des auf Grund
der Steuerinderungen erwarteten Einnahmenanstiegs um 340 Millionen Pfund in
einem vollen Jahr. Infolgedessen war veranschlagt, daB der Staat im neuen Etat-
jahr iiber 800 Millionen Pfund an Schulden zurtickzahlen sollte, verglichen mit
tatsidchlichen Nettoriickzahlungen von 281 Millionen Pfund im Jahr vorher. Als
monetire Maflnahmen wurden die effektiven Tilgungsrenditen fiir Staatspapiere,
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soweit sie sich im Besitz von steuerzahlenden Anlegern befinden, durch Frei-
stellung von der Besteuerung langfristiger Kapitalgewinne erhéht und die Bank-
darlehen an Einzelpersonen durch Aufhebung der Steuererleichterung fiir Bank-
zinszahlungen verteuert. Der Schaizkanzler betonte, dall er von den Clearingbanken
und den schottischen Banken eine abermalige betrichtliche Reduktion ihres Kredit-
volumens im Sinne einer weiteren Anniherung an die vorgeschriebenen Plafonds
erwartete (das der Plafondierung unterstellte Kreditvolumen war schon im Mirz
zuriickgegangen und nahm im April weiter ab, so da3 die Plafondiiberschreitung
fiir die Banken in ihrer Gesamtheit nicht mehr sehr grof} war). Ferner wurde ein
neues System des Vertragssparens mit Steuervergiinstigungen fiir persénliche Er-
sparnisse bis zu [0 Pfund pro Monat angekiindigt. Insgesamt soll das Budget,
unter Berticksichtigung einer Erhéhung der Pensionen um 11 Prozent im Herbst,
in den zwdlf Monaten nach seinem Inkrafttreten eine Ausweitung des Brutto-
inlandsprodukts um fast 3 Prozent erméglichen, wobei die Exporte und die An-
lageinvestitionen die dynamischen Nachfrageelemente wiren und der reale Ver-
brauch der privaten Haushalte seinen Umfang im groBen und ganzen beibehalten
wiirde,

Die zusammmen mit den Budgetvorschligen verdffentlichten Prognosen basie-
ren auf der Annahme, dal im ersten Halbjahr 1970 das Volumen der Ausfuhr von
Giitern und Leistungen um 6 Prozent und das Volumen der Einfuhr um 3-3 % Pro-
zent groBer sein wird als im ersten Halbjahr 1969. In Verbindung mit einer kleinen
Verbesserung der Terms of trade hitte dies einen wesentlich giinstigeren Abschluf3
in der Handelsbilanz und in der gesamten Zahlungsbilanz zur Folge. Diesem Ziel
mul3 weiterhin eine hohe Prioritit eingeraumt werden, da die Aktivierung der
Zahlungsbilanz bisher nur geringe Fortschritte gemacht hat. Der im Verhiltnis
zum Bruttosozialprodukt grofie Umfang der Importe 1968/69 war zwar nicht ohne
weiteres vorherzusehen, aber die Schwierigkeiten wurden durch das verspitete
Zustandekommen der haushaltspolitischen BeschrinkungsmafBnahmen und durch
die massiven Lohnforderungen nach der Abwertung noch vermehrt. Wenn die
gegenwiirtige Politik des Haushaltsiiberschusses und der monetiren Restriktion
wirksam sein soll, miissen sich die Lohnerhéhungen in den kommenden Monaten
in einem sehr engen Rahmen halten,

Vereinigte Staaten

Obgleich die Geld- und Kreditpolitik schon vor Anfang 1967 gelockert worden
war, blieb die Konjunktur in der ersten Halfte des Jahres 1967 noch ziemlich flau.
In der zweiten Jahreshilfte setzte sich dann aber wieder die expansive Wirkung
des groBen Defizits im Bundeshaushalt durch, wobei die Bundesausgaben (ein-
schlieBlich der Ubertragungen) rund 13 Prozent hdher waren als ein Jahr vorher,
wihrend die Einnahmen nur um 6 Prozent zugenommen hatten. Auch der Woh-
- nungsbau erholte sich kriftig, als Hypothekengelder wieder reichlich zur Ver-
fiigung standen. Die Industrieproduktion wuchs in der zweiten Jahreshilfte mit
einer Jahresrate von iiber 8 Prozent, und Anfang 1968 herrschte schon wieder
ein Boom, der alle hauptsichlichen Komponenten der inlindischen Gesamt-
nachfrage erfaBt hatte. Die Arbeitslosenquote betrug im ersten Quartal nur noch
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3,6 Prozent, was auf eine betrichtliche Uberbeanspruchung der volkswirtschaft-
lichen Produktivkrifie hindeutete. Auf der Basis der in den ersten Monaten des
Jahres abgeschlossenen Tarifvereinbarungen stiegen die durchschnittlichen Stun-
denverdienste mit einer Jahresrate von 6 Prozent, wihrend die Verbraucherprcisc-
mit einer Jahresrate von rund 4 Prozent zunahmen.

In dieser zu Beginn des Jahres 1968 herrschenden Situation lag die Not-
wendigkeit fiskalpolitischer und monetarer BeschrinkungsmafBnahmen klar zutage.
Schon im Januar 1967 hatie die Regierung eine Stenererhthung in Form eines
6prozentigen Zuschlags zur Einkommenssteuerschuld beantragt; die Forderung
wurde dann im August auf 10 Prozent erhsht und in der Haushaltsbotschaft von
1968 wiederholt. Mit der baldigen Verabschiedung dieser MaBBnahme war aber
noch nicht zu rechnen, und da eine Kiirzung der Bundesausgaben, insbesondere
fiir militdrische Zwecke, als unméglich erschien, blieb die Aufgabe der Konjunktur-
dampfung zunichst ausschlieBlich der Geld- und Kreditpolitik iiberlassen.

Bereits in der zweiten Hilfte des Jahres 1967 haiten die Behérden eine gewisse
Versteifung der Geld- und Kreditlage zugelassen, wie am kriftigen Zinsansticg
abgelesen werden konnte. Der Satz fiir Dreimonats-Schatzwechsel erhohte sich
von 3,5 Prozent im Juni auf 5 Prozent im Dezember, wihrend die Renditen lang-
fristiger Bundesanleihen von 4,8 auf 5,4 Prozent anzogen, Das lag jedoch nicht so
sehr an einer Anspannung der Bankenliquiditit als vielmehr am Umfang des
staatlichen Finanzierungsbedarfs; das tatsichliche Haushaltsdefizit betrug in diesen
sechs Monaten 19,3 Milliarden Dollar. Im November begannen die Behorden,
dic Reservepositionen der Kreditinstitute wieder zu verknappen, und diese Politik
wurde dann aus binnenwirtschaftlichen und auBenwirtschaftlichen Griinden bis
Mai 1968 forigesetzt. Die Verschuldung der Mitgliedsbanken bei der Federal
Reserve erhéhte sich von 130 Millionen auf fast 750 Milhonen Dollar {etwa
den Stand vom dritten Quartal 1966}, und das Volumen der Kredite und Wert-
papieranlagen der Banken vergréBerte sich im ersten Halbjahr 1968 auf Jahres-
basis nur noch um 614, Prozent, verglichen mit 11 ¥ Prozent im Jahr 1967. Auch
der Zinsauftrieb setzte sich fort. Der Diskontsatz erreichte, nach drei Anhebungen
um je einen halben Punkt, im April 51, Prozent und damit seinen hochsten Stand
seit 1929. Die Zinsobergrenze von 515 Prozent fiir Depositenzertifikate von mehr
als 100000 Dollar wurde, als die Schatzwechselsdize diese Grenze iiberstiegen,
-durch eine gestaffelte Skala ersetzt, die von 51 Prozent fiir die kiirzesten Fallig-
keiten bis 614 Prozent fiir Falligkeiten von 180 Tagen und mehr reichie. Daraufhin
erhihten die Banken ihre Prime rate im Aktivgeschift von 6 auf 614 Prozent.

Trotz den geld- und kreditpolitischen Beschrinkungsmafinahmen stieg die
Produktion im zweiten Quartal genauso schnell wie im ersten und das Preisniveau
sogar etwas beschleunigt. Insgesamt war das Bruttosozialprodukt im ersten Halb-
jahr 1968 real um tiber 4 %% Prozent gréBer als ein Jahr vorher, wobei am starksten
die Bundesausgaben, der private Verbrauch und der Wohnungsbau zugenommen
hatten. Die Verbraucherpreise erhohten sich um 4 Prozent und die GroBShandels-
preise fiir Fertigwaren um 3 Prozent.

In eine neue Phase trat die Wirtschaftspolitik, als schlieBlich Ende Juni die
Steuervorlage verabschiedet werden konnte, unter anderem mit folgenden Bestim-
mungen: Der neue 10prozentige Einkommenssteuerzuschlag gilt bis Mitte 1969,



und zwar riickwirkend ab 1. April 1968 fiir Einzelpersonen und ab 1. Januar 1968
fiir Gesellschaften; die Sonderbelastung von Automobilen (7 Prozent) und Fern-
gesprichen (10 Prozent) bleibt einstweilen bestehen; und fir die Gesellschaften
gelten frithere Steuerzahlungstermine, Dariiber hinaus wurden die veranschlagten
Ausgaben des Bundes fiir 1968/69 um 6 Milliarden Dollar gekiirzt, aber offenbar
sollten dafiir die Ausgaben im Verteidigungshaushalt und in anderen vom Aus-
gabenplafond ausgenommenen Kategorien erhtht werden, wenn auch in geringe-
rem Umfang.

Vereinigte Staaten: Bundeshaushalt

Haushaltsjahr
1967/68 1968/69 1969/70
tatsichliches wahr- erste revidierte
Ergebnis scgrzigg :‘ges Schitzung Schitzung
Milliarden US-Doillar
Einnahmen
Einkommensg- und Krperschaftssteuern . . 97,4 122,5 128,3 128,3
Beschiftigunpssteuern und Abgaben . . . 29,2 34,8 39,9 I9,e
Sonstlges . . . . . .. . 00w e 27,1 28,8 30,6 30,%
Gezamteinnabhmen . . . . . . . 153,7 186,1 198,7 198,7
Ausgaben
Landesverteidigung . . . . . . . . . . . 80,5 81,0 81,5 80,4
Gesundheit und WohHMahrt, . . . . . . .. 43,6 48,8 55,0 112,8
Sonstiges . . . . . ... i e e e 54,9 55,1 58,8 !
Gesamtausgaben . . . . . .. .. 176,9 184,9 " 195,3 192,89
HaushaltsiberschuB (+) bzw. -defizit (—) — 25,2 + 1,2 + 3,4 + 5.8

Es wurde angenommen, daB die Steuererhéhung bei der bereits angespann-
ten Kreditlage den Nachfragedruck ziemlich kréftig abbauen und die Konjunktur
vielleicht sogar unter den Vollbeschiftigungsstand driicken wiirde. Infolgedessen
wurde vorsorglicherweise die Kreditpolitik ziemlich eilig gelockert. Die Verschul-
dung der Mitgliedsbanken ging im Sommer und Frihberbst zuriick, und die
Zinssatze des Marktes sanken um bis zu einen halben Prozentpunkt.

Diese monetire Lockerung erwies sich als verfritht, da die Steuererhéhung
nicht die erwarteten Wirkungen zeitigte, Statt daB die Konjunktur sich in der
zweiten Jahreshilfte abgeschwiicht hiitte, iiberhitzte sie sich weiter, und auch im
ersten Halbjahr 1969 blieb sie sehr lebhaft. Das beruhte auf der Nachfrage des
privaten Sektors, die kriftig wuchs, obwohl sich das Haushaltsdefizit verringerte.
Auf der Basis der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung schrumpfte das Defizit des
Bundes von einem Jahreswert von 9,4 Milliarden Dollar in der ersten Jahreshilfte
auf 1,3 Milliarden in der zweiten, und im ersten Quartal 1969 ergab sich ein
kleiner UberschuB. Nach mehreren Jahren der Preissteigerung und angesichts der
iibermifigen Beanspruchung der Produktivkrifte geniigte das offensichtlich nicht,
um den Anstieg der verfiigharen Einkommen oder den Aufwirtstrend der gewerb-
lichen Investitionen zu didmpfen.

In dem Quartal unmittelbar nach der SteuererhShung steigerten die Ver-
braucher ihre Ausgaben, besonders fiir Automobile und andere Gebrauchsgiiter,
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sehr stark, wahrend die Sparquote des Sektors von 7,5 auf 6,3 Prozent sank. Als dann
im Herbst eine Normalisierung eintrat, hatte bereits wieder die Investitionskonjunk-
tur eingesetzt; im vierten Quartal waren die privaten Anlageinvestitionen real um
41, Prozent hoher als im dritten. Die Folge war, daBl die Erzeugung auch im
zweiten Halbjahr 1968 betrichtlich wuchs, wenn auch nicht ganz so stark wie in
der ersten Jahreshilfte. Das Produktionspotential wurde immer mehr iiberlastet,
und die Arbeitslosenquote sank auf 3,3 Prozent. Die Kosten und Preise stiegen
etwa im gleichen Tempo weiter wic vorher. Das Bruttosozialprodukt des gesamten
Jahres war real um 5 Prozent und nominal um 9 Prozent gréfier als 1967,

In Verbindung mit der andauernden Expansion dehnte sich das Volumen
der Bankkredite in der zweiten Jahreshdlfte viel rascher aus, woran auch die
kreditpolitische Lockerung der Sommermonate beteiligt war. In dieser zweiten
Jahreshilfie vergroBerte sich das Volumen der Kredite und Wertpapieranlagen
der Banken mit einer Jahresrate von 15 Prozent, verglichen mit 615 Prozent in
den vorangegangenen sechs Monaten. Obgleich das Volumen der nicht von Ban-
ken gewihrten Kredite nicht mehr so rasch wuchs wie vorher, wurden von Kredit-
nehmern auBlerhalb des Finanzsektors in der zweiten Jahreshilfie mmsgesamt um
rund 18 Prozent mehr Mittel aufgenommen als in der ersten, Als sich abzeichnete,
wie stark die Auftriebskrifte waren, wurde die Geld- und Kreditpolitik wieder
gestrafft. Die Verschuldung der Mitgliedsbanken bei der Federal Reserve begann
im vierten Quartal zuzunehmen; im Januar 1969 erreichte sie mehr als 800 Mil-
lionen Dollar, und in den Frithjahrsmonaten behielt sie diesen Umfang bei. Der
Diskontsatz, der im August auf 51} Prozent gesenkt worden war, wurde im Dezem-
ber auf 5% Prozent und im April auf 6 Prozent erhoht; zum letztgenannten Zeit-
punkt wurden auch die Reserveverpflichtungen fiir Sichteinlagen um 14 Prozent
heranfgesetzt. Die Zinssiatze des Marktes nahmen eine dhnliche Entwicklung.
Der Schatzwechselsatz stieg von 5,1 Prozent im August auf 6,2 Prozent im Januar
und blieb danach im allgemeinen iiber 6 Prozent. Er lag damit iiber den in der
Regulation Q festgesetzten Obergrenzen fiir die Verzinsung von Depositenzerti-
fikaten, und im MaBe der Schrumpfung des Volumens dieser Zertifikate bemiihten
sich die Banken vermehrt um Eurodollareinlagen. Der Londoner Eurodollarsatz
stieg im Februar auf 814 Prozent, und die-Verbindlichkeiten von US-Banken
gegeniiber ihren Auslandsniederlassungen nahmen von rund 7 Milliarden Dollar
im vierten Quartal 1968 auf fast 10 Milliarden Dollar gegen Ende Mirz 1969
zu. Die hoheren Einlagekosten wirkten sich natiirlich auf die Sollzinsen aus:
dic Prime rate, die im September auf 614 Prozent gesenkt worden war, wurde in
den Monaten Dezember bis Mirz viermal auf schlieBlich 714 Prozent erhoht.
An den langfristigen Mirkten kletterte die Rendite fiir Bundesanleihen im Mirz
auf {iber 6 Prozent und die Rendite fiir private Obligationen auf mehr als 7 Prozent.

Im ersten Quartal von 1969 wuchsen das Volumen der Bankkredite und die
Geldversorgung entsprechend der strafferen Geld- und Kreditpolitik verlangsamt,
aber die inliindische Gesamtnachfrage blieb sehr lebhaft, und die Produktion
nahm weiter zu. Der Index der industriellen Erzeugung lag im Durchschnitt bei
169,7, verglichen mit 167,4 im vorangegangenen Quartal. Es bestanden einige
Anzeichen dafiir, dafl der Hohepunkt des Booms méglicherweise erreicht war, und
die Rate des Wachstums des realen Bruttosozialprodukts war mit 3 Prozent pro
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Jahr nun schon im dritten Quartal riicklaufig. Nominal freilich wuchs das Brutto-
sozialprodukt um 16 Milliarden Dollar und damit, da sich der Preisanstieg ver-
starkt hatte, etwa im gleichen Umfange wie im vorangegangenen Quartal. Und
die Vorhersagen einer weiteren betrichtlichen Intensivierung der Investitionstitig-
keit in der Industrie im Jahr 1969 deuteten darauf hin, dafl in der Wirtschaft
eine expansive Stimmung herrschte.

In dieser Lage beschloB die neue Regierung, auf der Basis der restriktiven
Kreditpolitik die fiskalpolitische Schraube noch etwas fester anzuziehen, um die
Inflation zu ziigeln. Beabsichtigt war nicht, der Wirtschaft abrupt den Schwung
zu nehmen, sondern eine allmihliche Minderung der inflatorischen Anspannungen.
Die Haushaltsschitzungen fiir 1969/70 wurden neu tiberpriift, und fiir die urspriing-
lich empfohlenen Ausgaben wurde eine Kiirzung um 4 Milliarden Dollar vor-
geschlagen, wodurch der geplante Uberschuf8 auf 5,8 Milliarden Dollar stieg,
verglichen mit einem erwarteten Uberschuf von 1,2 Milliarden Dollar fiir 1968/69.
Im steuerlichen Bereich wurde beantragt, die 7prozentige Steuergutschrift fiir
Investitionen unverziiglich abzuschaffen und den Zuschlag zur Einkommenssteuer
weiter in Geltung zu belassen, allerdings ab 1. Januar 1970 nicht mechr mit einem
Satz von 10 Prozent, sondern mit einem solchen von 5 Prozent.

Der binnenwirtschaftliche Aufirieb fiilhrte 1968, wie vorauszusehen war, zu
einer erheblichen Verschlechterung der amerikanischen Leistungsbilanz, Die Ein-
fuhr von Giitern vergréBerte sich um 23 Prozent auf 33,3 Milliarden Dollar, und
obgleich sich auch die Exporte um fast 10 Prozent erhshten (auf 33,4 Milliarden
Dollar), schmolz der Uberschuf im Warenhandel praktisch ganz dahin. Der
Importzuwachs beruhie zu etwa einem Achtel auf tatsichlichen oder erwarteten
Streiks in der Kupferindustrie und in der Stahlindustrie, aber im iibrigen war er
eine Folge des allgemeinen Nachfragesogs. Durch die Erhéhung des Uberschusses
in der Kapitaleriragsbilanz um 440 Millionen Dollar war ein gewisser Ausgleich
fiir die Verschlechterung im AuBenhandel gegeben, aber der UberschuB der
gesamten Leistungsbilanz verringerte sich doch von 3,5 auf 0,8 Milliarden Dollar.
Dennoch schloB die Gesamtbilanz, und zwar sowohl nach dem Liquiditiits-
konzept wie auch auf der Basis der zentralen Reservetransaktionen, 1968 viel
gilinstiger ab als in den vorangegangenen Jahren, da sich die Lage im Kapital-
verkehr nach dem ersten Quartal entscheidend verbesserte.

Die giinstigeren Ergebnisse im Kapitalverkehr beruhten auf verschiedenen
Faktoren, die sowohl amerikanisches wie auch auslindisches Kapital betrafen.
Erstens hatten die seit Anfang 1968 bestehende schirfere Beschrinkung des Ka-
pitalabflusses und die Kreditverknappung zur Folge, daB3 sich der Nettoexport
von Kapital durch US-Unternehmen von jahresdurchschnittlich 2,9 Milliarden
Dollar 1966 und 1967 auf rund 380 Millionen Dollar im Jahre 1968 verringerte.
Im vierten Quartal transferierten die Unternehmen den {beraus groBen Betrag
von 550 Millienen Dollar in die Vereinigten Staaten. Die Direktinvestitionen im
Ausland verkleinerten sich nur wenig, aber sie wurden zu einem viel grofieren
Teil durch Kreditaufnahme im Ausland, besonders am Euroanleihemarkt, finan-
ziert. Der Absatz privater US-Anleihen im Ausland erhshte sich von rund
450 Millionen Dollar 1967 auf 2,2 Milliarden Dollar 1968. Zudem schrumpften
die Bruttoauslandsforderungen von amerikanischen Banken und Maklerfirmen um
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Vereinigte Staaten: Zahlungsbilanz

1987 1968
Ganzes [ i " v
Millionen US-Dollar, saisonbereinigt
Warenhandel
Ausfuhr (ghne Verteidigungsgiter) . | 30 465 33 380 7915 & 380 8 835 8 250
Einfuhr (ohne Verteidlgungsgiiter) . | 26 9920 33275 7 880 8 33s 2 500 8 470
Saldo des Warenhandels. . . . 3475 105 35 45 245 | — 220
Dienstleistungen {netlo)
Kapitalertrige . . . . . . . . . .. £ 705 G 145 1380 1570 1 640 1545
Militdrische Ausgaben . . . . . ., — 3100 |—3140 |— 805 |— 7680 |— 740 |— 830
Reiseverkehr. . . . . . . . . . .. — 1550 |— 1320 |— 340 |— 340 |— 375 |— 265
Sonstiges . . . . ... ... — 1040 |— 980 |— 240 |— 175 |— =230 [— 330
Saldo der Dienstleislungea . ., 15 705 | — 5 295 295 120
Saldo des Waren- und
Di tleistungsverkehrs . . ., 3 490 810 ao 340 £40 — 100
Dbertragungenr und Kredite der
Regierung {netto . . . . .. .. — 4210 | —39275 |—1160 |— 1070 | — 98940 |— 8058
Private Kapitalleistungen von
Inldndern {netto)
Direkfinvestiionen . . . . . . . . . — 3020 — 2745 — 375 — 1035 — 1170 — 185
Sonstige langfristige Kapltal- )
leistungen . . . . . . .. L .., — 1270 |- 1050 |— 200 [— 60 |— 175 |— 620
. Kurzfristige Kapitalleistngen . . . |— 1215 |—10656 |— 130 |— 3885 |-= 455 |— 120
Auslandische Kapitallelstungen
fnetlod . . . ... ... L. 2188 8 385 1 410 243858 1830 2 655
Saldo der nichterfaiten Posten und
der statistischen Ermittlungsfehler . |— 530 |~ 200 |— 275 |— 485 420 145
Saldo auf Liquidititsbasis , , . | — 3 570 160 |— 700 |— 180 50* Q90*
Erhéshung der liguiden amerikanischen
Verbindlichkeiten gepeniiber aus-
idndischen Nichtwdhrungshehdrden,
abziglich Erhéhung der zentralen
nichtliquiden Verbindlichkeiten . . . 170 1 4560 130 1 690 370 | — T30
Saldo auf der Basis der zentralen )
Reservetransaktionen . . . . | — 3 400 1620 |— 57O 1510 420 260

* Nach spiteren revidierten Angaben: Im dritten Quartal 80 Millionen Eroliar, im vierten Quartal 850 Millionen-DoIIar

.360 Millionen Dollar, verglichen mit einem Anstieg um 540 Millionen Dollar im
Jahr 1967, so daB sich der Umschwung auf 900 Millionen Dollar stellte,

Zweitens erwarb das Ausland 1968 in sehr viel gréoferem Umfang ameri-
kanische Anteilspapiere, namlich im Betrage von 1950 Millionen Dollar, ver-
glichen mit 800 Millionen Dollar 1967. Zum Teil diirfte dies auf der Attraktivitit
dieser Papiere in einer Zeit der Hochkonjunktur beruht haben, und ein anderer
wichtiger Faktor waren die politischen UngewiBheiten im Zusammenhang mit
der Lage in Frankreich und in der Tschechoslowakei.

Insgesamt ergab sich in der Bilanz der privaten Kapitalleistungen (ohne
Veranderung der liquiden Verbindlichkeiten) 1968 ein UberschuB von 1 Mil-
liarde Dollar und damit eine Verbesserung von 4,6 Milliarden Dollar. AuBerdem
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verringerte sich der AbfluB auf Grund von Ubertragungen und langfristigen
Krediten der Regierung um 235 Millionen Dollar. Diese Verbesserungen wogen
wesentlich schwerer als die Verschlechterung in der Bilanz des Waren- und
Dienstleistungsverkehrs, so daf3 das durch sonstige private oder zentrale Devisen-
transaktionen zu finanzierende Defizit von 4,2 auf 2,2 Milliarden Dollar zuriick-
ging. Jedoch erhéhten sich die privaten Dollarguthaben des Auslands um 3,8 Mil-
liarden Dollar, von denen der gréfte Teil auf die Eurodollarverschuldung amerika-
nischer Banken enifiel. Auf der Basis der zentralen Reservetransaktionen ergab
sich somit ein Uberschul von gut 1,6 Milliarden Dollar.

Auch in der Liquidititsbilanz ergab sich trotz der starken Erhéhung der
liquiden Verbindlichkeiten gegeniiber privaten Stellen des Auslands ein kleiner
statistischer UberschuB}, weil von den liquiden Verbindlichkeiten gegeniiber amt-
lichen Institutionen ein Betrag von 2,4 Milliarden Dollar in nichtliquide Ver-
bindlichkeiten nmgewandelt wurde.

Im ersten Quartal von 1969 erschien in der Liquidititsbilanz wieder ein
erhebliches Defizit. Die laufende Rechnung verschlechterte sich etwas, da die
Ergebnisse der Handelsbilanz durch den Streik der amerikanischen Hafenarbeiter
beeintriachtigt wurden, In der Kapitalbilanz machte der Ende 1968 verzeichnete
voriibergehende Zustrom von Geldern amerikanischer Gesellschaften einem hohen
AbfluB Platz, und die auskindischen amtlichen Stellen erwarben einen viel kleineren
Betrag an nichtliquiden US-Staatspapieren als vorher. Infolgedessen ergab sich
in der Liquiditéatsbilanz ein Defizit von 1,8 Milliarden Dollar, obwohl das Ausland
amerikanische Unternehmensobligationen im Betrage von 500 Millionen Dollar
und amerikanische Anteilspapiere in ¢twa dem fritheren Umfang erwarb. Trotz
dem Defizit in der Liquidititsbilanz schlof3 aber die Bilanz auf der Basis der zen-
tralen Reservetransaktionen mit einem UberschuB von 1,1 Milliarden Dollar, was
im wesentlichen darauf beruhte, daB die Verbindlichkeiten der amerikanischen Ban-
ken gegeniiber ihren Auslandsniederlassungen um 3 Milliarden Dollar zunahmen.

Es ist daher zu sehen, daB sich die Auslandsposition der Vereinigtén Staaten
im vergangenen Jahr in einem grundiegenden Sinn verschlechtert hat. Auch wenn
dies voriibergehend durch gewaltige Umschichtungen im Kapitalverkehr aus- -
geglichen wurde, so beruhte dieser Ausgleich doch auf auBergewdhnlichen Um-
stinden, die sich in den kommenden Monaten kaum wiederholen diirften. Die kurz-
fristigen Zinssitze in Europa tendierten in den ersten Monaten des Jahres 1969
nach oben, und mehrere kontinentale Liander ergriffen MafBnahmen, um den
AbfluB von liquiden Mitteln in den Eurodollarmarkt zum Stillstand zu bringen oder
gar umzukehren. Gleichzeitig verschlechterte sich das Emissionsklima an den
europaischen Anieihemirkten; im April muBten mehrere Unternehmensemissio-
nen entweder zuriickgestellt werden, oder ihr Absatz ging nur schleppend vor
sich. Eine konjunkturelle Abschwiéchung in den Vereinigten Staaten hitte natiir-
lich positive Handelsbilanzwirkungen, aber deren AusmaB ist ungewif}, da die
Inflation der letzten Jahre die preisliche Wettbewerbsfihigkeit der US-Industrie
gegeniiber anderen wichtigen Lindern, besonders gegeniiber der Bundesrepublik
Deutschland, Japan und Italien, geschwicht hat. Somit ist es verstindlich, daB
von amtlicher Seite in den Vereinigten Staaten die Aussichten fiir die Zahlungs-
bilanz nicht optimistisch beurteilt werden.



Die Reservenschipfung im Wihrungssystem

Neben den Ungleichgewichten der vier oben analysierten Linder gab es im
vergangenen Jahr grofie Uberschiisse auch in Japan und in Italien. In Japan
stellte sich der UberschuB 1968 auf 1 Milliarde Dollar; er war hauptsichlich kon-
junktureller Natur, da er an die Stelle eines Vorjahresdefizits trat. In Italien war
der UberschuB von dauerhafterer Art. In der laufenden Rechnung ergab sich hier
¢in groferes Aktivum als im Vorjahr; aber da der Kapitalexport die gewaltige
Summe von iiber 2 Milliarden Dollar erreichte, kam der UberschuBl in der Gesamt-
bilanz auf nur knapp 600 Millicnen Dollar zu stehen.

Zusitzlich zu den durch hohe Defizite und Uberschiisse bedingten Anpas-
sungsproblemen leidet das System scit einigen Jahren an Schwierigkeiten, weil
das autonome Reservenwachstum insgesamt unzureichend war. In dieser Hin-
sicht war das letzte Jahr allerdings weniger ungiinstig als das vorangegangene,
obgleich die Verbesserung nicht ohne weiteres aus der Statistik der Gesamtreser-
ven zu erkennen ist.

Die Scheidelinie wurde im Mirz 1968 gezogen, als der Marktpreis des Gol- -
des sich selber iiberlassen wurde, und die cinander gegeniiberzustellenden Jahre
sind dasjenige von April 1968 bis Mirz 1969 und die Periode der zwdlf Monate
davor. Die wesentliche Verbesserung von der einen Periode zur anderen war, daB
es im zweiten Jahr keinen hohen Verlust von Goldreserven an den Markt mehr
gab. Wie die nebenstehende Tabelle zeigt, nahmen die nationalen Goldreserven
1968/69 sogar um 1,1 Milliarden Dollar zu, wihrend sie 1967/68 um 2,6 Mil-
liarden Dollar abgenommen hatten. Unter dem Blickwinkel der Funktionsweise
des Systems war die Zunahme der Goldreserven im letzten Jahr allerdings nicht so
giinstig, wic es den Anschein hat, da von den 1,1 Milliarden Dollar Goldreserven-
zuwachs 360 Millionen auf Ubertragungen aus den Bestinden internationaler
Institutionen (hauptsidchlich des IWF) entfielen und 625 Millionen Dollar durch
Siidafrika direkt aus der heimischen Produktion iibernommen wurden, so da man
insoweit nicht von einem aktiven Eingehen ins System sprechen kann. 1967/68
hatten die Goldiibertragungen von internationalen Institutionen in nationale Re-
serven 290 Millionen Dollar betragen, so dafl die Goldreserven tatsichlich um fast
2,9 Milliarden Dollar abgenommen hatten, obwohl Siidafrika damals fast seine
gesamte Neuproduktion verkaufte,

Der Gewinn, den das System aus diesem Wandel der Wihrungsgoldposition
vom einen Jahr zum anderen zog, kann folgendermaBen dargestelit werden:
Die Verringerung des gesamten Wahrungsgoldbestandes 1967/68 bedingte ein ent-
sprechendes zentral zu finanzierendes Defizit fiir alle Linder zusammen; hingegen
bedeutete die leichte Erhéhung des Wihrungsgoldbestandes 1968/69, daB den zen-
tral zu finanzierenden Defiziten héhere Uberschiisse anderer Linder gegeniiber-
standen. Aus mehreren Griinden kann nicht angegeben werden, welches die
Lander waren, die das Nettodefizit des Systems 1967/68 finanzierten bzw. von
dem Goldzuwachs 1968/69 profitierten: es gibt keine’ statistischen Angaben zu
der Frage, in welcher Weise die privaten spekulativen Goldkiufe sich auf die
einzelnen Linder verteilten oder auf welche Weise sie finanziert wurden; und in



Verdnderung der Gesamtreserven 1966-1969

Reserve-
Goid Devigsen pasitionen Insgesamt
im IWF
Millionen US-Dollar
Alle Lander
April 1966-Marz 1967 . . . . . . . . .. —  a80 + 1100 + 330 + es0
April 1967-Marz 1968 . . . . . . . . .. — 2 585 + & 0G5S — 8§30 + 19840
April 1968—-Marz 1869 . . . . . . . . .. + 1 130% + 55% + 400 + 1585
Zahner-Gruppe
April 1966-Marz 1967 . . . . . . .. .. -— 570 + 15 + 390 — 165
Aprib 196T-Marz 1968 . . . . . . .. . — 3 390 + 4 355 - G60 + 305
April 1968-MArz 1069 . . . . . . . . .. - 60 — €45 + 208 — 500
Dbrige entwickeite Lander
Anpril 1966-Marz 1987 . . . . . . . . .. + 85 - 40 - 120 - 78
April 1967-Méarz 1968 . . . . . . .. .. + 275 + 150 + 80 + 505
April 1968-Méarz 1969 . . . . . . . . .. + 870 + Z2a8 + 110 + 1225
Entwicklungsldnder
April 1966-Marz 1967 . . . . . ... .. -+ 5 + 1128 + &0 + 1180
Apeil 1967-Marz 1968 . . . . .. . . .. + 520 + 560 -+ 50 + 1130
April 1968-Marz 1969 . . . . _ . _ . .. + azo* + as8% 4+ 85 + 660
Zehner-Gruppe
chne USA und Vereinigtes Kinigreich
April 1966-M&rz 1967 . . . . . . . . . . + 345 + 215 + 760 + 1320
April 1967-Mérz 1968 . . ., . . . .. .. - 725 4+ 2275 — 780 + 770
April 1968-Marz 1968 . . . . . ... .. - 175 — 1265 — &40 — 2 080
Werginigtes Kénigraich
April 1966-Mérz 1967 . . . . . . .. .. — 360 -+ 45 - — 315
Aptil 1967-Marz 1968 . . . . .. .. .. — 185 — 350 - — Bas
April 1969-Marz 1969 . . _ . . . . . .. - 15 — 235 — — 250
Vereinigte Staaten
April 1966-Mbez 1967 . . . . .. . . .. — 555 — 243 - 370 — 1170
April 1967-M&rz 1968 . . . .. ... .. — 2 480 + 2 430 + 120 + 70
April 1968-Marz 1980 . . . . . ... .. + 130 + 855 4+ B45 + 1830

* Letzte vesfigbare Zahl.

jedem Fall wiren die privaten Goldkiufe untrennbar mit anderen die Zahlungs-
bilanzen beeinflussenden Faktoren verkniipft. Was die nur unmittelbare Wirkung
einer Nettoverringerung des Wihrungsgoldbestandes betrifft, so hiitte sich 1967/68
eine Defizitposition in jenen Lindern ergeben, in denen Gold mit inlandischen
Geldern gekauft wurde. Da der Erwerb von Gold im Vereinigten Kénigreich
und in den Vereinigten Staaten verboten war, kann keines dieser beiden Linder
von dieser dirckten Wirkung betroffen worden sein.

Jedoch wurde die auBenwirtschaftliche Position der Vereinigten Staaten
und des Vereinigten Konigreichs durch die Goldspekulation sehr stark in anderer
Weise berithrt. Im Falle der Vereinigten Staaten beeintrichtigten die spekula-
tiven Goldkiufe das Vertrauen in den Dollar, so daf das Ausland in bedeutendem
Umfang Dollarguthaben hauptsichlich in Gold, aber bis zu einem gewissen Grade
auch in andere Wihrungen umwechselte. Auch diirfte feststehen, dafl zeitweilig
die Zahlungsmodalititen im AuBenhandel und der Zustrom von Auslandskapital
betroffen waren. Dergestalt wurde durch die Goldkiufe die Zahlungsposition der
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Vereinigten Staaten verschlechtert und der Bedarf an zentraler Finanzierung
vergrofert. Und daB es seit Marz 1968 von dieser Seite her keine Belastung des
Dollars mehr gibt, war sicherlich eine Voraussetzung, wenn auch nicht eine direkte
Ursache dafiir, daB sich die US-Zahlungsbilanz auf der Basis der zentralen Finan-
zierungstransaktionen aktivierte.

Ahnliche Einfliisse gab es im Falle des Vereinigten Kénigreichs, nur mit viel
groBerer Wirkung. Ohne Zweifel haben Sterlingbesitzer in verschiedenen Teilen
der Welt in groBem Umfange Gold gekaufi, und auBerdem war es bei solcher
Unruhe am Goldmarkt schwer, der neuen Paritit des Pfundes nach dem Novem-
ber 1967 sofort Vertrauen entgegenzubringen. Jedenfalls ist klar, dafl der zen-
trale Finanzierungsbedarf in den Monaten der massiven Goldspekulation sehr
groB} war.

Diese Faktoren bieten zumindest eine Teilerklirung fiir die in der Tabelle
fir die letzten beiden Jahre ausgewiesenen paradoxen Verinderungen in den
Gesamtreserven, vor allem in den Reserven der Zehner-Gruppe. Obwohl das
System 1967/68 Gold verlor und 1968/69 Gold erhielt, erhéhten sich die Gesamt-
reserven im ersten der beiden Jahre mehr als im zweiten. Dies beruhte darauf,
daB die gesamten Devisenbestinde im ersten Jahr um den auBerordentlich hohen
Betrag von iber 5 Milliarden Dollar, hingegen im zweiten nicht nennenswert
zunahmen.

Quellen der Verdnderung der Gesamtreserven

April 1966- April 1957~ April 19688=-
Miérz 1967 Mirz 1968 Marz 1965
Millionen US-Dollar
Verinderung der Gesamtreserven ., . . . . . . . + 950 4+ 1840 + 1585
Gold . - . . . . e e — 480 — 2 595 + 1130
Reservepositionenim IWF. . . . . . . .. . . . + 330 — 530 + 400
aus:
Goldbeitrdagen . . . . . . . . .. .0 L + 365 + 55 + 25
Ziehungen innerhalb der Kredittranche . . . . —_ 35 — 885 + 378
Devisen aus Sondertransaktionen . . . . . . . . — 245 + 8245 + 2 140
Nichtmarktfahige Bonds der US-Regierung . . — 345 + 155 + 1580
Zentralbankfazllititen {Schitzung) . . . . . . + 100 + 7 000 + 550
Bestand das Vearainigten Kdnigreichs an
Dollarpapleren . . . . . . . . . .+ . . - + 490 —
Songtige Devisen {als Rest errechnet) . . . . . . + 1345 — 3180 - 2085

Aus der Tabelle iiber die Quellen der Verdnderung der Gesamtreserven ist
zu ersehen, dafl der auBerordentlich groBe Anstieg der Devisenreserven 1967/68
ausschlieBlich darauf beruhte, dafl durch Sondertransaktionen Reserven im Be-
trage von 8,2 Milliarden Dollar entstanden. Diese gewaltige Reservenschépfung
hing mit dem zentralen Finanzierungsbedarf des Vereinigten Kénigreichs und der
Vereinigten Staaten zusammen und kam im wesentlichen auf zweierlei Weise zu-
stande: rund 7 Milliarden Dollar durch die Inanspruchnahme von Zentralbank-
fazilititen und 755 Millionen Dollar durch die Ausgabe von Roosa-Bonds. In
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der Zahl von 7 Milliarden Dollar, die den statistischen Reserveneffekt der Ver-
wendung von Zentralbankfazilititen angibt, ist hauptsichlich die kurzfristige
Hilfe enthalten, die die Bank von England von anderen Wihrungsbehorden so-
woh!l in den Monaten vor der Abwertung wie auch spiter wihrend der Goldkrise
erhielt. Ferner umfaBlt sic die ziemlich hohen Ziechungen der Federal Reserve
im Rahmen ihres Swapnetzes wihrend der Goldkrise von 1967/68. Was die Hiohe
dieser Zahl von 7 Milliarden Dollar betrifft, so ist daran zu erinnern, daf die
Hilfe, die die Bank von England von den Vereinigten Staaten erhilt, einen dop-
pelten statistischen Reserveneffekt hat, da sowohl die dem Vereinigten Kénigreich
zur Verfiigung gestellten Dollar wie auch der den Vereinigten Staaten zur Ver-
fiigung gestellte Sterlinggegenwert gezdhlt werden.

1968/69 veranderten sich die Devisenreserven insgesamt praktisch tiberhaupt
nicht, und diejenigen der Zehner-Gruppe gingen sogar um 645 Millionen Dollar
zuriick. Die zentral zu finanzierenden Zahlungsungleichgewichte der Linder der
Zehner-Gruppe waren nicht kleiner als im Jahr vorher — im Gegenteil, die
Summe der Uberschiisse erhihte sich kraftig von 1,4 auf 5,7 Milliarden Dollar
und die Summe der Defizite geringfiigig von 5,9 auf 6,1 Milliarden, Finanziert
wurden diese Ungleichgewichte jedoch ganz anders als im Jahr vorher. Das ist
daraus zu erschen, daB die Schaffung von Reserven durch Sondertransaktionen
nur gut 2 Milliarden Dollar betrug — wovon 0,5 Milliarden Dollar durch Zentral-
bankfazilititen und 1,6 Milliarden Dollar durch Ausgabe von Roosa-Bonds. Die
beiden groBen Defizitlander, Frankreich und das Vereinigte Konigreich, finan-
zterten ihre Defizite groBenteils nicht durch Sondertransakiionen, sondern ent-
weder aus ihren Reserven oder mit Krediten des IWF. Die Vereinigten Staaten,
als groBtes UberschuBland, verringerten in dieser Zeit ihre Inanspruchnahme des
Swapnetzes der Federal Reserve ganz erheblich, wihrend sich allerdings der Be-
trag der neu ausgegebenen Roosa-Bonds etwa verdoppelte, Diese Bonds dienten
hauptsichlich der zentralen Finanzierung des Uberschusses, der sich in Kanada
vom Frithjahr 1968 an einstellte, spielte aber auch im Zusammenhang mit dem
Devisenausgleichsabkommen zwischen den Vereinigien Staaten und der Bundes-
republik Deutschland eine Rolle.

In keiner dieser beiden Perioden zeichnete sich das internationale Wih-
rungssystem durch besondere Stabilitit aus. Aber die Periode 1967/68 war sicher-
lich diejenige mit den gréBeren Schwierigkeiten — in diesem Zeitraum folgten ein-
ander innerhalb weniger Monate die Pfundabwertung, die spekulativen Goldkéufe
und die Freigabe des Preises am Goldmarkt. Daher kann das groflere Wachstum
der Gesamireserven in der Periode 1967/68 nicht als positives Anzeichen gewertet
werden; in der Tat lag es nur an den eingetretenen Stérungen, wenn in der
Periode 1967/68 Sondertransaktionen in solchem Umfang herangezogen wurden,
daB die Gesamireserven um 2 Milliarden Dollar stiegen, obwohl das System Gold
verlor. So hing das Reservenwachstum im System, da es hierfiir keinen autonomen
Mechanismus gab, von Wihrungsstérungen ab. Und es ist fraglich, ob die auf
diese Weise unter dem Zwang der Verhilinisse geschaffenen Forderungen einfach
als Zuwachs der Gesamtreserven angesehen werden konnen, ohne daB man die
entsprechenden Verbindlichkeiten in die Rechnung miteinbezieht. Die Glaubiger-
lander jedenfalls werden sie nicht so leicht iibersehen.



II. GELD, KREDIT UND KAPITALMARKTE

Im Jahr 1968 verlief die monetire Entwicklung in Nordamerika und dem
Vereinigten Konigreich deutlich anders als im westlichen Kontinentaleuropa. In
den Vereinigten Staaten wurde die Inflation zu einem beherrschenden Faktor,
mit einer auBerordentlich grofen Kreditnachfrage und stark steigenden Zinssiizen.
Von den letzten Moenaten des Jahres 1968 an kletterten die Zinssitze bei fort-
schreitender Straffung der Kreditpolitik auf einmalige Hohen. In Kanada und
im Vereinigten Konigreich erreichten sie ebenfalls einen auBergewohnlich hohen
Stand, was teils mit den Bemiihungen zur Verteidigung der auBenwirtschaftlichen
Position und teils mit monetiren MaBnahmen zur Bekimpfung der inlindischen
Preisinflation zusammenhing,

Demgegeniiber hielten die meisten kontinentalen Linder die kreditpoliti-
schen Ziigel in der Zeit von Anfang 1967 bis fast zum Ende des Jahres 1968 aus
Griinden der Konjunkturstiitzung relativ locker. Einige UberschuBlinder wollten
mit einer solchen Politik auch den kompensierenden Export von Kapital fordern.

Gegen Ende 1968 begann sich auf dem Kontinent die wirtschaftliche Lage
und die konjunkturpolitische Haltung zu wandeln. Verschiedene Linder sahen,
oft ziemlich plétzlich, ihre Kapazititsreserven dahinschwinden und entschlossen
sich zu Kreditbeschrankungen, die sowohl ihren binnenwirtschaftlichen wie auch
ihren auBenwirtschaftlichen Zielsetzungen entsprachen. Einigen dieser Linder
machte, wie auch anderen, dariiber hinans zunehmend ein sich kumulierender
Verlust zentraler Devisenreserven Sorgen, der auf einen starken AbfluBl von Gel-
dern ins Ausland zuriickging. Es wurden verschiedentlich selektive MaBnahmen
ergriffen, um iibermiBigen Abfliissen entgegenzuwirken, aber der Spielraum fiir,
solche MaBinahmen ist begrenzt. Wird andererseits zugelassen, daB durch den
KapitalabfluB die inlindischen Zinsen einen bestimmten Punkt ibersteigen, so
besteht die Gefahr, dal3 sowohl die inldndische Expansion wie auch eine Anpassung
im Handels- und Dienstleistungsverkehr mit dem Ausland beeintrichtigt wird.

In diesem Kapitel wird zunichst die neuere Zinsentwicklung im Zusammen-
hang mit Anderungen in den volkswirtschaftlichen Finanzierungsstrdmen unter-
sucht. Im Anschlufl daran wird die Entwicklung in einzelnen Lindern — ein-
schlieBlich der osteuropidischen — analysiert, soweit sie nicht schon in Kapitel 1
behandelt wurden,

Inflation und Zinssitze

Nach der allgemeinen Lockerung der Kreditpolitik gegen Ende 1966 waren
die Zinstrends auf beiden Seiten des Atlantiks bis zum beginnenden Friihjahr
1967 parallel abwirtsgerichtet. Danach ging die Zinsentwicklung jedoch in auf-
fallender Weise auseinander, wie die folgende Tabelle zeigt. In den zwei Jah-
ren bis Mirz 1969 zogen dic Renditen fiir langfristige Staatsanleihen in den
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Vereinigten Staaten, Kanada, dem Vereinigten Konigreich und Japan ziemlich
kriftig an. Auf dem Kontinent hingegen gingen die Renditen in der Bundes-
republik Deutschland und der Schweiz zurlick, wihrend sie in den anderen Lin-
dern keine groBleren Verinderungen aufwiesen, abgeschen von einer ausgeprigten
Erhéhung in Frankreich und einer bescheideneren in den Niederlanden und
in Schweden.

Verdnderung von Anleiherenditen und Inlandspreisen
in einzeinen Léndern

Rendite langfristiger Staatsanleihen der ‘&%‘:ﬂiﬁ'&‘g}g:fﬁgg bis
Mérz Marz Mérz ‘,‘.'f;f‘;“ﬁ'.g'g';'g Mirz Mirz Mérz
1967 1968 1969 Marz 1980 1967 1968 1969
Prozent Prozentpunkie Prozent

Vereiniptes Kdnigreich 6,5 7,3 8,8 + 2,3 3,5 3,4 6,3
Frankrefch . . . . . . 6,1 6,4 T8 + 1,8 2,8 3,8 6,0
Kanada. . . . .. .. 5,5 6,9 T2 + 1,7 3,2 4,3 $,4
Yereinigte Staaten ., 4,4 5,4 5,0 + 1,6 2,7 3,9 - 7% |
Japan , ., ... ... 7,6 8,7 8,9 + 1,3 4,0 5,3 3,9
Niedetlande . . . . . 5,0 6,5 o + 1,0 2,9 39 9
Schweden . . . . .. 5,8 8,3 8,7 + 0,8 4,7 2.1 1,5
Dénemark . . . . .. B,1 8,5 8,4 + 0,3 4,3 10,5 4,3%
Osterreich . . . . . . 71 7.9 T4 + 0,3 4,5 3,1 2,6
Itatien ., . . ... .. 5,3 5,7 5,6 + 0,3 1,9 1,7 1,7
Belgien. . . .. ... 6,8 6,5 6,8 — 2,9 © 2,9 3,6
Schwelz ... .. .. 65,2 4,7 4,8 - 0,4 38 3,4 2,8
Deutschland (ER) . . T2 6,7 6,4 — 0,8 2,2 1,5 2,3

* Fehruar.

Im Hinblick auf die internationale Zinsstruktur kam dadurch das seit
langem bestechende Gefille zwischen den Renditen in den Vereinigten Staaten
und den durchschnittlichen Renditen auf dem europiischen Kontinent prak-
tisch zum Verschwinden. Im Vereinigten Konigreich stiegen die Renditen be-
trachtlich iiber das fir den Kontinent typische Niveau, und auch in Kanada
erreichten sie einen verhiltnismiBig hohen Stand. In allen drei Landern hing
der Anstieg weitgehend mit anhaltenden oder sich verstirkenden inflatorischen
Anspannungen zusammen. Im Vereinigten Kénigreich und in den Vereinigten
Staaten diente daher jede Verbesserung in der Kapitalbilanz, die sich aus dem
Zinsanstieg ergab, nur als Teilausgleich fiir eine schwache Position in der laufenden
Rechnung. Die Zahlungsbilanzanpassung war also mehr kompensatorischer als
wirklich positiver Natur, In Japan und in geringerem Grade auch in Kanada
hatte sich 1968 mit der Verbesserung der laufenden Rechnung die Notwendigkeit
des Kapitalimports vermindert. Insoweit waren hohe langfristige Zinssitze nicht
mehr ausschlieBlich mit zahlungsbilanzpolitischen Zielen begriindbar.

Umgekehrt spiegelte in den meisten kontinentalen Landern die Zinsent-
wicklung hauptsichlich den Umstand wider, daB in der gegebenen Phase der
Erholung und des beginnenden Aufschwungs relativ wenig inflatorischer Druck
herrschte, Vom internationalen Standpunkt aus 148t sich daher nicht ohne Ein-
schrinkung behaupten, in den letzten beiden Jahren sei ein besseres grundlegendes
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Gleichgewicht der Zinssitze erzielt worden. Das wird sich erst dann zeigen, wenn
die Gesamtnachfrage wicder auf ein normaleres Niveau kommt und wenn — was
manchmal eine andere Sache sein kann — MaBnahmen ergriffen werden, um
im Hinblick auf die laufende Rechnung der Zahlungsbilanz  langerfristige Ziele

zu erreichen.

Ersparnis, Investitionen und Zinssitze

Will man sich einen Uberblick iiber die einzelnen Faktoren verschaffen,
die das Verhalten der Zinssitze in der letzten Zeit beeinfluBt haben, so empfiehlt
es sich, zundchst dic Entwicklung der Ersparnisbildung und der Investitions-
tdtigkeit zu betrachten. ErfahrungsgemiB verdndern sich die langfristigen Zins-
sitze normalerweise einigermaBen in Ubercinstimmung mit den inlindischen
Anlageinvestitionen, worin zum Ausdruck kommt, da8 die Spargewohnheiten
im allgemeinen stabiler sind als die Investitionsentscheidungen. Jedoch ist dies
nicht immer der Fall, Eine — autonome oder durch einen nachhaltigen Wandel
der Auslandsnachfrage verursachte — Verschicbung in den Komponenten der
Ersparnisbildung kann die Zinsentwicklung ebenfalls mitbestimmen. Und natiir-
lich werden die Zinssitze auch durch die Erwartungen beeinflullt, die in bezug
auf die Nachfrage, die Preise und die Wirtschaftspolitik bestchen.

In den Vereinigten Staaten zum Beispiel beruhte, wie das Diagramm zeigt,
der steile Anstieg der langfristigen Renditen in den Jahren 1966 bis 1968 nicht
in erster Linie darauf, daB die Anlageinvestition einen groflen Umfang gehabt
hiitte. Ganz im Gegenteil waren es unter anderem die hohen Zinssitze, die, in-
dem sie hauptsiachlich den Wohnungsbau diampften, eine Verringerung der An-
lageinvestition im Verhiltnis zum Bruttosozialprodukt bewirkten. Zinsbestim-
mend war in erster Linie die Entwicklung auf der Seite der Ersparnisbildung,
und zwar ging der groBite EinfluB vom Bundeshaushalt aus, der nach der volks-
wirtschaftlichen Gesamtrechnung 1965 noch cinen Uberschul von 1,2 Milliarden
Dollar aufgewiesen hatte und in den achtzehn Monaten bis Mitte 1968 ein Defi-
zit von 11,4 Milliarden Dollar (Jahreswert) verzeichnete. Danach wurde die
Haushaltslage allerdings wesentlich besser, Die Zinssitze stiegen jedoch weiter.
In dieser Phase weiteten sich aber schon die Investitionen in Betriebsanlagen
und Ausriistungen verstirkt aus, was zum Teil auf den Kostenanstieg und auf infla-
-torische Erwartungen zuriickging.

In Kanada wurde die Quote der Anlageinvestitionen in den Jahren 1967
und 1968 merklich geringer; weniger stark sank die Quote der volkswirtschaft-
lichen Bruttoersparnis, und die Leistungsbilanz verbesserte sich. Die langfristigen
Zinssitze stiegen jedoch weiter. Bestimmend hierfiir waren vor allem die enge
Verbindung zu den Mirkten der Vereinigten Staaten und ein dhnliches Um-
sichgreifen inflatorischer Erwartungen.

Im Vereinigten Kénigreich hatte die Quote der Anlageinvestitionen von
der Mitte der fiinfziger Jahre bis etwa 1967 einen allméhlich ansteigenden Trend.
Zum Teil beruhte diese Entwicklung auf speziell diesem Zweck dienenden wirt-
schaftspolitischen MaBnahmen, Allerdings gelang ¢s den Behérden weniger gut,
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auch fiir die Ersparnisbildung zu sorgen, die zur Finanzierung dieser héheren
Investittonsquote erforderlich war. Von etwa 1964 an iiberschritten die Investi-
tionen des offentlichen Sektors zunehmend seine Ersparnisbildung, was die An-
spannung an den Finanzmirkten entsprechend verschirfte. Zudem liel im pri-
vaten Sektor die Kosteninflation die Unternehmensgewinne relativ schrumpfen
und untergrub auch die Wettbewerbsfahigkeit gegeniiber dem Ausland. Die
Abwertung von 1967 trug dann zwar dazu bei, daB die Gewinnspannen wieder
stiegen, aber die Abwertungswirkungen wurden durch weitere Lohnsteigerungen
zum Teil zunichte gemacht. Am positivsten war in letzter Zeit zu bewerten,
daB an die Stelle des hohen Kreditbedarfs der Staatskasse ein Uberschuf} trat.
Da 1968 die Anlageinvestitionen sowohl im &ffentlichen wie im privaten Sektor
etwas vermindert wurden, mull der weitere Anstieg der langfristigen Renditen
cher durch die kreditpolitische Reaktion auf den anhaltenden Lohnauftrieb und
auf die auBenwirtschaftlichen Erfordernisse erklart werden,

In der Bundesrepublik Deutschland, Italien und der Schweiz hingegen blieb
die Quote der Bruttoanlageinvestitionen 1968 verglichen mit fritheren Jahren
niedrig. Sie betrug in Italien 19,4 Prozent (vorheriger Hochststand: 23,7 Prozent),
in der Bundesrepublik 23,1 (26,4) Prozent und in der Schweiz 24,7 (29,5) Prozent.
Hierin kommt zum Teil eine Abschwichung im Wohnungsbaun zum Ausdruck,
aber auch die Errichtung von gewerblichen Anlagen und Ausriistungen lag deut-
lich unter ihrem Wachstumstrend. Die gesamtwirtschaftliche Bruttoersparnis hilt
sich in allen drei Lindern nun schon seit Jahren auf einem hohen und stabilen
Stand.

In Belgien und den Niederlanden zeigie die Quote der Anlageinvestitionen,
wie im Vereinigten K&nigreich, im Zeitraum etwa der letzten zehn Jahre einen
ansteigenden Trend. Aber in Belgien hatte dies, obwohl in bestimmten Jahren
erhebliche Preissteigerungen hinzukamen, keine sehr ausgeprigte Zinswirkung.
Der Grund war hauptsichlich eine kraftige Erhdhung der Ersparnisbildung in
allen Sektoren — bei privaten Haushalten, Unternehmen und &ffentlichen Haus-
halten. In den Niederlanden hielt die Sparquote in den Jahren nach 1963 mit der
weiteren Zunahme der Investitionsquote nicht Schritt, und die Leistungsbilanz
verschlechterte sich. Da auBerdem die Preise betrichtlich stiegen, zogen die
Zinssatze ziemlich stark an. Dabei spielten allerdings auBenwirtschaftliche Fak-
toren eine Rolle, genau wie in der Schweiz, wo die Zinssitze im internationalen
Vergleich ebenfalls niedrig gewesen waren.

In Frankreich kam es infolge des Stabilisierungsprogramms von 1958 zu
einer merklichen Verbesserung der zwischen Ersparnisbildung und Investitionen
bestehenden Relation, und die langfristigen Zinssitze gingen danach mehrere
Jahre lang zuriick. Seit 1962 war es das Ziel einer konzertierten neuen Politik —
die auch MaBnahmen zum Ausgleich des Staatshaushalts umfaBite —, zur Errei-
chung einer hohen Investitionsrate die Ersparnisbildung zu steigern. Der Erfolg
war bei der Ersparnisbildung griBer als bei den Investitionen, was zu einer anhal-
tend starken auBenwirtschaftlichen Position und zu einer Verlangsamung des
Anstiegs der Inlandspreise beitrug. Die Quote der Anlageinvestitionen erhshte
sich zwar, doch muBte ab 1965 der offentliche Sektor seinen Anteil vergroBern,
da die Industrie in ihrer Selbstfinanzierungskraft geschwicht wurde und ihre



Investitonsneigung sich entsprechend verminderte. Gleichzeitiy begannen die
langfristigen Zinssitze zu steigen. Dieser Prozel} setzte sich fort, als sich ab 1966
die Haushaltslage verschlechterte. Die Ereignisse von 1968 beeintrichtigten trotz
budgetiren GegenmaBnahmen ziemlich stark die Ersparnisbildung sowohl im
privaten wie im oOffentlichen Bereich, wodurch die Zinssitze weiter in die Hohe
getricben und in beiden Sektoren einige Abstriche bei den Investitionen erzwun-
gen wurden.

Bankkredite und Liquidititsbildung

Paradoxerweise expandierte das Geld- und Kreditvolumen im vergangenen
Jahr sogar in den Lindern ziemlich rasch, die den stirksten Zinsauftrieb hat-
ten. Dies zeigt sich in der Tabelle auf Seite 46 in der Entwicklung der Geld-
versorgung und des bei den Banken unterhaltenen Volumens an Quasigeld (haupt-
sidchlich Spar- und Termineinlagen). In den Vereinigten Staaten vergroBerte sich
die Geld- und Quasigeldmenge um 9 Prozent, in Kanada um 14,8 Prozent und im
Vereinigten Kénigreich um 6,6 Prozent. In jedem der drei Linder war der Zu-
wachs im Verhilinis sowohl zur realen Ausweitung des Sozialprodukts (5 bzw.
4,7 und 3 Prozent) wie auch zu fritheren Werten groB.

In allen drei Lindern beruhte die Schwierigkeit, die Geld- und Kredit-
expansion zu begrenzen, zu einem groflen Teil auf der hohen Kreditaufnahme
des offentlichen Sektors, die im Falle des Vereinigten Kénigreichs und Kanadas
noch deshalb verstirkt werden muflite, weil das Anlegerpublikum Staatspapiere
monetisierte. In den Vereinigten Staaten stieg die Kreditaufnahme des Bundes
an den Kreditmarkten von 6,3 Milliarden Dollar 1966 auf 16,9 Milliarden 1968.
In Kanada schloB die Haushaltsrechnung des Staates 1967/68 mit einem Defizit,
und auch die Provinzregierungen nahmen in groffiem Umfang Kredite auf. Im
Vereinigten Konigreich war der Nettokreditbedarf der Staatskasse in den Ka-
lenderjahren 1964 bis 1966 mit jahresdurchschnittlich 520 Millionen Pfund ziem-
lich hoch. 1967 stieg er auf 1 135 Millionen Pfund; 1968 ging er auf 750 Mil-
lionen Pfund zuriick. Wie die Tabelle zeigt, weiteten sich in allen drei Lindern
wihrend der letzten zwei bis drei Jahre die Kredite des Bankensystems an den
gesamten Offentlichen Sektor verhiltnismiBig stark aus. In jedem dieser Linder
hatten budgetpolitische MaBnahmen den Kreditbedarf des zentralen offentlichen
Haushaits bis Anfang 1969 stark sinken lassen. '

In den Vereinigten Staaten beruhte die kriftige Ausweitung der Kredite
an den privaten Sektor im Jahre 1968 zum Teil auf der kreditpolitischen Locke-
rung nach der Ende Juni erfolgten Einfithrung des fiskalischen Beschrinkungs-
programms. Gegen Ende 1968 wurde die Kreditpolitik jedoch wieder zunehmend
gestrafft, mit der Folge, daB sich die Kreditexpansion Anfang 1969 verlangsamte.
In Kanada hing die rasche weitere Geld- und Quasigeldexpansion im Jahre 1968
zum Teil mit der starken Kreditnachfrage des privaten Sektors, aber auch mit
einem UberschuB in der Zahlungsbilanz zusammen. Die Zinssitze stiegen, obgleich
die Kreditmirkte einen groBen Teil des Jahres hindurch ziemlich entspannt waren,
Dagegen wurde im Vereinigten Konigreich die Geldexpansion sowohl durch
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Aktiva und Passiva des Bankensystems

Belgien

Dénemark

Deutschland (BR)
Finnland®*. . . . ... ..

Frankreich

Malien

Niederlande

MNorwegen . . . . - . . .
Osterraich . . . . . . . .
Schweden

Schweiz

Spanien . . . .. ...
Vereinigtes K&nigreich® . .

Yereinigte Staaten

Kanada .

Forderungen Verbindlichkeiten
- Geld und
Netto- | Kredite Brutto Quasi-
Kredite sozial-

aus- an den | o Sden Quasi- || produkt geld®

lands- dffent- i Geld 1d in Pro-

dahr forde- | lichen "Sr:ﬁtc'fr" ge M;:lht- zent des
rungen | Sektor prelsen Brutto-

- sozial-

Jihrliche Verdnderung produkts

Mitliarden Einheiten der Landeswadhrung

1966 |— 5,60 18,50 22,30 21,20 12,80 918,30 45,4
1967 7,90 6,60 25,40 10,80 21,680 977,10 46,2
1968 |—11,00 32,60 26,60 26,10 18,20 | 1 043,40 47,4
1968 0,24 | — 0,02 4,77 2,24 2,04 77,09 48,0
1967 0,11 1,17 2,84 1,77 1,77 84,34 48,6
1968 0,04 1,86 5,09 3,65 2541 93,15 48,9
1966 3,24 6,00 19,40 1,40 20,59 480,80 42,0

1967 5,12 13,60 15,10 7,42 19,51 485,10 48,6
1968 11,24 7,40 27,60 5,17 29,58 528,80 49,4
1966 |— 455 223 1376 129 1215 27 627 41,9
1967 |— 280 10 1782 f — 31 1083 29 904 42,6
1968 1006 | — 415 202 488 1 176_ 33 314 42,3
1966 1,83 0,99 15,09 13,52 5,38 531,80 as,e
1967 1,24 4,32 22,79 8,86 16,66 572,10 309
1968 |—15,87 4,40 32,58 16,51 8,62 624,70 40,9
1966 343 897 2723 1922 1787 39 829 67,3
1967 225 150 3 420 2 425 1585 43 553 70,1
1988 346 1474 2722 2 362 1736 46 741 36
1966 |— 0,27 1,17 1,09 1,20 0,61 74,81 34,2
1967 031 1 0,40 | 2,67 1,16 [ 2,33 82,27 | 34,8
1968 |{— 0,31 4,37 2,37 2,16 1,93 90,46 34,1
1966 0,07 0,62 2,06 0,82 1,50 54,62 51,9
1967 1,17 | — 0,27 1,84 0,83 2,08 60,14 51,4
1968 1,03 117 1,95 1,87 2,10 €4,33 53,2
1966 |— 1,20 2,87 14,88 2,47 11,25 262,09 54,4
1967 4,92 3,41 8,94 3,45 10,58 279,13 55,8
1968 4,84 3,48 | 11,16 3,87 | 12,18 | 295,10 57,7
19G6 0,57 1,26 2,69 Hhe22 1,64 113,46 33,7
1967 |— 0,16 1,21 4,92 1,30 3,67 121,95 34,7
1968 |— 0,07 0,60 5,26 2,30 4,55 130,17 37,3
1966 0,43° 9,79 4,70 1,11 4,36 64,63 128,6
1967 0,86° 0,80 5,23 2,26 6,25 63,94 30,9
1968 2,58 | 0,95 8,10 4,08 8,66 73,18 | 1384
1866 |—11,54 17,83 | 134,21 51,41 78,68 || 1 477,37 66,4
1967 |— &,09 16,85 | 156,56 65,07 95,67 | 1 616,52 8,8
1968 6,12 | 32,83 | 195,39 | 66,34 | 159,54 | 1 760,00 74,3
1966 125 441 112 528 - a7 942 33,9
1967 |— 258 1259 456 1497 - 32 710 34,6
1868 |—1 0758 1 384 723 263 - 42 424 35,3
18686 |-— 0,60 2,70 17,00 5,50 11,20 T47,60 42,4
1967 |— 0,10 | 24,30 | 18,40 | 13,30 | 22,00 7a9,70 43,7
1968 0,00 13,80 30,40 11,29 20,60 860,60 43,3
1966 [— 0,33 o066| 0,75 0,71 0,53 58,10 | 34,6
1967 a,01 1,28 2,08 1,59 1,61 62,11 36,6
1868 0,33 0,75 2,08 1,64 1,86 67,37 38,2
1968 123 937 | 4542 | 1420 | 2699 | 35131 77,6
1867 |— 214 sez | 5164 | 1653 | 2923 | 41563 | 758
1968 403 7589 £ 004 1786 3270 48 8T7 74,2

* Jahresdurchschnitte aus Quartalswerten.

* Nur Nationalbank.

Quelle: 'WF, International Financial Statistics. Fir Spanien: Statistiken aus Spanien.

¢ Alle Betrdge in Millionen Einheiten der Landesw#hrung.
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das hohe Zahlungsbilanzdefizit wie auch durch die Plafondierung der Bank-
kreditgewdhrung gebremst.

In allen westlichen Lindern des europidischen Kontinents vergroferte sich
das Geld- und Quasigeldvolumen 1968 ebenso rasch wie 1967 oder noch rascher.
In den meisten Fillen lagen die Zuwachsraten im Bereich von 10-15 Prozent, und
sie iibertrafen damit im allgemeinen deutlich das reale Wachstum des Brutio-
sozialprodukts, Jedoch erfolgten diese Ausweitungen in eciner Zeit, in der die
volkswirtschaftlichen Produktivkrifte noch nicht voll genutzt waren, und der
Preisanstieg war miBig.

Die monetire Wirkung der Budget- und Schuldenpolitik, wie sie in der
Tabelle weitgehend in der Spalte ,Kredite an den offentlichen Sektor® zum
Ausdruck kommt, war 1968 in den meisten kontinentalen Lindern ziemlich ex-
pansiv — oft mehr als im Jahr 1967. Aber im Gegensatz zu den Vereinigten
Staaten, Kanada und dem Vereinigten Konigreich wurde dadurch die Nach-
frage in einem Zeitpunkt stimuliert, in dem die Inflation noch nicht zu einem
akuten Problem geworden war. Fiir 1969 sind die staatlichen Haushaltspline
jedoch im allgemeinen vorsichtiger gehalten und bis zu einem gewissen Grade
restriktiv.

In Italien erhdhte sich der Finanzierungsbedarf des Staates im letzten jahr
betrichtlich; er wurde zu einem groBen Teil durch Bankkredite gedeckt. Da
der auBenwirtschaftliche Verkehr liquidisierend wirkte, dienten die geldwirk-
samen Finanzierungstransaktionen des Staates hauptsichlich dazu, den Effekt
einer Abschwichung der privaten Kreditnachfrage auszugleichen. In Belgien
hingegen wuchs die private Kreditnachfrage weiter; der Finanzierungsbedarf
des Staates nahm ebenfalls zu, und noch mehr stiegen seine geldwirksamen Fi-
nanzierungstransaktionen, wodurch der auBenwirtschafilich bedingte Liguidi-
titsentzug ausgeglichen wurde. In Frankreich, wo das Defizit in der Zahlungs-
bilanz viel groBer war, hing die anhaltende Ausweitung des Geld- und Quasi-
geldvolumens zum Teil mit dem Haushaltsdefizit des Staates und seiner geld-
wirksamen Finanzierung zusammen; zu einem viel gréBeren Teil beruhte sie
aber auf der kriftigen Steigerung der Kreditgewihrung an den privaten Sektor.

In den Niederlanden, die 1968 ein kleines Passivum in jhrer Zahlungsbilanz
hatten, war die vermehrte geldwirksame Finanzierung des Haushaltsdefizits der
hauptsachliche Faktor fiir die beschleunigte Liquiditiitsbildung. Das gleiche galt
fir Norwegen, obgleich hier die Zahlungsbilanz in dhnlichem Umfang wie 1967
aktiv war. In Dinemark und Spanien, die beide im November 1967 ihre Wih-
rung abgewertet hatten, war die Liquidititsbildung sehr stark; sie beruhte auf
der Kreditgewihrung sowohl an den offentlichen wie an den privaten Secktor,
Diese Entwicklung kann mit als Erklirung dafiir herangezogen werden, daB
diese Linder ihre Zahlungsbilanz 1968 nicht in gréBerem Umfange verbessern
konnten. Auch in Finnland, das ebenfalls seine Wihrung abgewertet hatte, wei-
tete sich das Geld- und Quasigeldvolumen beschleunigt aus, doch war der be-
simmende Faktor hier eine kriiftige Verbesserung der Zahlungsbilanz, wihrend
sich die Kreditgewihrung sowohl an den &ffentlichen wie an den privaten Sektor
schr stark abschwichte.
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In bestimmten Lindern — der Bundesrepublik, Japan, Schweden, der
Schweiz und Osterreich — verlor die geldwirksame Finanzierung im offentlichen
Sektor 1968 relativ an Bedeutung. In Anbetracht des Umfangs der Liquiditdis-
schopfung in den anderen Sektoren war dies jedoch vielleicht nicht ganz un-
angebracht. Beispielsweise entstand in der Bundesrepublik, Japan und der Schweiz
aus den auBenwirtschaftlichen Transaktionen mehr Liquiditat als 1967 und in
Osterreich etwa ebensoviel wie im Vorjahr. Die private Kreditnachfrage wuchs in
der Bundesrepublik sehr viel rascher, in Osterreich ebenfalis deutlich beschleu-
nigt und in Japan und in der Schweiz etwa ebenso rasch wie im Vorjahr,

Anderungen der amtlichen Diskontsitze seit 1966

Amtlicher] Amtlicher, Amtlichel"
Land und Zeitpunkt Diskont Land und Zeitpunkt Diskont- Land und Zeitpunkt Diskont
der Anderung satz der Anderung satz der Anderung satz
Prozent Prozent Prozent
Belgien Griechenland Schweden
2 Juni 1966 . . . . . 5% 17. Januar 1963 . . _ . 5% 9. April 1965 . . . . . .34
2, Februar 1967 . . . . 5 25, Juli 1967 . . . . . 4% 10. Junl 1986 . . . . . ]
23, Marz 1967 . . . . . 4% 25 Junl 1966 . . . . . 5 3. Februar 1967 544
11. Marz 1967 . . ., . 4% 10, Mérz 1967 . . . . . -3
14, Septamber 1967 . . A 15, Dezember 1967 ]
25, Oktober 1967 a Japan 9. Februar1968 . . . . | 5%
7. Mirz 1968 . . . . . 3% 26. Juni 1965 . . . . . 5,475 11 Oktober1968 . . . . | 5
19. Dezomber1968 . . . | 4% t.September 1967 . . | 5,84 | pp Fapruar 1969 A
6. Mirz 1969 . . . . . 5 6. Januar 1968 . . . . 6,208
10, Aprit 1969 . . . . . 5% 7. August1968 . . . . | 5,84 | Schweiz
29.Mal 7969 . . . . . 6 3.Jduli196s .., 24
Kanada B.Juli1s66 . . . .. fciA
8. Dezember 1865 4% 10 Juli 1967 e ®
Danemark 14. Mérz 1866 . . . . . 5% | Spanien
. Jduni 1968 . ., . . 6% 80. Januar 1967 . . . , 8 9.Juni 1961 . . . . . 5
19, Dezember 1967 7% 7, April 1967 . . ., 4% 27. November 1967 5%
70 Mirz 1968 . . . . . 7 27. September 1967 , . 5
3. Juni 1968 . . . . . 8% 20. November 1967 ., . 6 Vereinigtes Kénigreich
20. August 1968 . . . .| & 22, Januar 1968 . . , . 7 3. duni 1965 . . . .. &
3. MErz 1969 . . . . . 7 15 Mirz 1968 . . . . . 7Y 4. duli1986 . . . . . 7
12. Mai 1969 . . . . . 9 2.Julit968 . . . . .. 7 26. Januar 1967 . . . . 6%
20. Juli 1968 . . . . . . &Y, 16. Marz 1967 . . . . . -3
3. Seplember 1968 . . . é 4. Mai 1967 . .. .. 8%
18. Dezember 1968 . ., . &% 19, Oktober 1967 G
Deutschland {BR) 3 Miarz1960 . . . .. F4 9. November 1967 YA
13, August 1965 . _ . . 4 20, November 1967 . &
27 . Mal 1966 . . . . . 5 2f.MErz 1988 . . . . . ™
6, Januar 1967 . . . . 4y Niaderlande 19, Sepfember 1968 . . . 7
17. Februar 1967 4 4, Juni 1984 . . ., . 4% 27, Februar 1968 . . . . a
14, April 1367 . . ., 3% 2, Mai 1966 . .., . 5
12, Mai 1967 . . . .. a 15, Marz 1967 . . . . . 4% Vereinigte Staaten
18. Aprit 1969 . . . . . P 20, Dezember 1968 . . . 5 6. Dezember 1965 54
9. Aprif1969 . . . . . 5Y T oApril 1967 . . . . . 4
20, November 1967 4%
22. Marz 1968 . . . . ., 5
Frankreich Osterreich 19. Aprit 1968 . . . . . 5%
8 April 1965 . . . . . 3% 27.Juni 1963 . . . .. 4% 30. August 1968 . . . . EVA
3Jufitose ... .. 5 18. April 1967 . . . . . 4%, 18. Dezember 1968 . . . 5Y;
13. November 1968 . ., . 6 26. Oktober 1967 <34 4. Aprit 1968 . . . . . 8

Die Kreditpolitik blieb auf dem Kontinent 1968 wie schon im Vorjahr im
allgemeinen locker. Nur Frankreich bildete bis zu einem gewissen Grade eine
Ausnahme; dort wurde der amtliche Diskontsatz im Juli von 3% auf 5 Prozent
und dann im November weiter auf 6 Prozent erhéht, diesmal in Verbindung



mit einer Plafondierung der Bankkredite an die Wirtschaft. In den {ibrigen Lan-
dern blieben die Diskontsiitze der Zentralbanken entweder auf dem verhilinis-
miBig niedrigen Niveau, auf das sie im Jahr 1967 gebracht worden waren,
oder sie wurden noch weiter gesenkt. ErmiéBigt wurde der Satz in Belgien im
Mirz von 4 auf 33} Prozent, in Schweden zweimal von urspriinglich 6 auf
schlieBlich 5 Prozent im Oktober und in Dénemark dreimal von urspringlich
714 auf schlieBlich 6 Prozent im August,

Diese Situation begann sich gegen das Jahresende zu wandeln, besonders
nach der Erhéhung des Diskontsatzes in den Vereinigten Staaten im Dezember.
Dem folgte eine Anhebung des amtlichen Diskontsatzes in Belgien um 34 Pro-
zent und in den Niederlanden um 14 Prozent; in den Niederlanden wurde auch
die Kreditausweitung begrenzt. Es folgten Erhéhungen im Februar 1969 im
Vereinigten Kénigreich und in Schweden um 1 Prozent sowie im Mirz in Bel-
gien um 1 Prozent und in Dinemark um 1 Prozent. Nach einer abermaligen
Heraufsetzung des US-Satzes um 1% Prozent im April hoben die Niederlande und
Belgien ihre Sitze von 5 auf 515 Prozent an, und die Bundesrepublik folgte kurz
danach mit einer Erhhung von 3 auf 4 Prozent. Im Mai wurde der Satz in Déne-
mark von 7 auf 9 Prozent und in Belgien von 514 auf 6 Prozent gebracht.

Eine Neuorientierung der Kreditpolitik zur Restriktion hin war bis zum Mai
in Belgien, Didnemark, Deutschland, den Niederlanden, Schweden und — schon
einige Zeit vorher — in Frankreich erfolgt. Einige Linder — Belgien, Dinemark,
Frankreich und Italien und Anfang 1969 Deutschland — hatten auch selektive

MaBnahmen ergriffen, um den Abflu von Kapital und den Verlust von zen-
tralen Reserven zu verringern oder zu begrenzen, ohne daB damit eine Verschir-
fung der heimischen Kreditlage beabsichtigt gewesen war.

Inlandsemissionen

Die Anspannung an den Kapitalmirkten der Vereinigten Staaten, Ka-
nadas und des Vereinigten Konigreichs beruhte weniger auf privater Kreditnach-
frage als vielmehr auf dem Bedarf des 6ffentlichen Sektors und auf der restriktiven
Kreditpolitik. Das Emissionsvolumen wurde in den Vereinigten Staaten ein wenig
grofler, wihrend es in Kanada und im Vereinigten Kénigreich — hier betricht-
lich — schrumpfie. In den Vereinigten Staaten erweiterte sich das Volumen der
Emissionen des offentlichen Sektors; die zentralen Stellen nahmen wesentlich
mehr und die Bundesstaaten und nichtzentralen 6ffentlichen Haushalte ebenfalls
wiederum mehr Mittel auf als im Vorjahr. Gleichzeitig verringerte sich im pri-
vaten Scktor das Volumen der Anleitheemissionen, doch wurde dies bis zu einem
gewissen Grade durch die VergroBerung des Volumens der Aktienemissionen
ausgeglichen. In Kanada ergab sich nur bei der Anleihetitigkeit des Staates eine
geringfiigige Erhohung, wihrend sich die Emissionstitigkeit in den anderen Ka-
tegorien abschwichte; dafiir erweiterten sich aber die Auslandsemissionen des
offentlichen und des privaten Sektors. Im Vereinigten Konigreich erhéhte sich
das Volumen der Aktienemissionen erheblich, wodurch der Riickgang bei den
privaten Anleihen mehyr als ausgeglichen wurde; hingegen war der Markt fiir
offentliche Anleihen wihrend des Jahres stark gedriickt, und der Umlauf an



Neitoabsatz von Wertpapieren an nationalen Kapitalmérkten

Offentlicher Privater Aug. Private
Seldor Sekior! lan- und Netto-
dische Inge auslan- | absatz
p—— ool Emis- | 9esami dslsqhe ing- ‘
onstige - - mis- | gesam
Jahr Staat |“giaqien | Akten | jatignen | Sionen sianen
Prozent des
Milliarden Einheiten der Landeswahrung Brutto-
sozialprodukts
Belgien . , . . . . 1966 12,97 12,17 14,82 15,07 0,48 55,48 4,3 6,7
1967 12,47 24,87 14,47 21,13 0,17 T2481 3,7 7.4
1968 18,19 25,64 21,52 31,76 - a7,11 5,7 2,2
Dénemark . . . . 1966 —0,16 —_ 0,23 4,20 - 4,27 5.7 5,5
1967 —016 — 0,28 4,37 _ 4,60 5,5 5,3
19268 —0,12 —_ 2,13 &,85 _ 6,86 7,3 7,4
Deutschland (BR) . 1968 0,36 0,06 2,71 5,10 1,38° 9,61 1,9 2,0
1967 2,11% 2,98 1,91 10,23 0,87 18,09 27 3,7
1968 1,13% 2,587 315 14,10 5,427 26,36 4,3 5,0
Frankreich . . . . 1966 0,56 | 0,87 3,66 Ty 0,20 12,40 2,7 2,3
1967 0,21 0,87 3,46 7,00 0,20 11,74 7,9 2,7
1268 — 1,00 0,81 5,56 5,86 - 11,23 7,8 L8
ltalien . . . ... 1966 735 853* 470 1178 B1 3317 4,3 8,3
1867 AT 562 396 1389 22 2 B26 4,71 6,5
19468 831 513 473 1705 44 3 6565 4,8 7,6
Niederlande . , . 1966 —0,062 0,66 0,08 0,80 | —0,07 1,43 T 1,9
1967 0,32 Q,78 0,04 3,26 | —0,04 1,35 o,3 &
1968 0,28 a,71 —0,01 0,33 o, 1,31 0,4 .4
Schweden . , ., . 19686 —h14 0,37 9,65 4,60 - 5,48 4,6 4.8
1967 1,20 0,53 Q,65 5,61 - 7,89 5,0 6,5
1968 2,15 0,40 0,49 6,28 —_ 9,33 5,2 T2
Schweiz® . . . . . 1066 0,00 0,90 1,26 1,59 0,43° 4,17 5,1 6,5
1967 a,08 0,89 1,33 1,80 a,71? 4,589 5,3 6,7
1 1,92 * 746
Vereinigtes 268 0,16 0,60 19 2,05 0,82 8,56 6,5 [
Kaénigreich . . . 1266 0,23* 0,19 19 0,51 —0,02 1“1 Y] 2,9
1967 0,63 | 0,22 0,08 G,41 0,11 1,33 1,5 3,4
1968 —0,51% ,12 0,36 0,27 0,23 0,49 2,1 2
Vereinigte Staaten’ 1966 6,30° 5,50 4,90 11,10 1,50" | 29,30 2,3 39
1967 12,70 8,80 5,00 15,90 1,90° | 44,30 2,9 5.6
1968 16,90° | 10,10 6,00 | 13,70 1,90* | 48,60 2,5 5,6
Kanada . . . . . . 1966 0,42 1,59 0,692 0,55 0,047 aie 2,0 535
1967 | 0,82 1,84 0,50 0,81 _ 3,97 2,1 6,4
1968 0,91 1,40 0,50 0,39 0,017 3,22 nL3 4,8
Japan . . . . .. 1266 797 205 433 1 576" - 2011 57 8,6
1967 648 245 384 1 702" _ 2 976 5,0 2
1968 581 163 530 1531 _ 2 B804 #,2 5,7
* Auch Emissionen halbdflentlicher Kreditinstifute und verstaatlichter Unternehmen. * Verdnderung des
Umtaufs an Anleihen und Kassenobligationen. * Auch die im Inland placierten Teile von internationalen An-
leihen, * ElnschiieBlich der indirekien Kapitalaufnahme der Staatskasse. * Auch nichtéffentlich begebene
Emissionen. ¢ Verdnderung der umlaufenden Staatsschuld (ohne Schafzwechsel), t Auf Grund
von Angaben der volkswirtschaftlichen Finanzierungsrechnung des Federal Reserve System, ohne Hypo-
thekenanleihen. ' Direktemissionen einschlieBlich ,,agency issues" und Beteiligungszertifikaten. * Brutto.

1 Auch Obligationen bffentlicher Unternehmen,

Staatsanleihen ging betrichtlich zuriick. In Japan schrumpfie 1968 das gesamte
Emissionsvolumen wie schon im Vorjahr, da sich die Kreditaufnahme des sffent-
lichen Sektors weiter verringerte.

Auf dem ecuropiischen Kontinent — mit der hauptsichlichen Ausnahme
Frankreichs — lieBen die entspannte Kreditlage und die gute Verfassung der



Aktienmirkte die Emissionstitigkeit 1968 fast dberall stark zunehmen, Die An-
leiheemissionen des privaten Sektors (einschlieBlich der halbéffentlichen Kredit-
institute) weiteten sich in der Regel kriftig aus, woran in einigen Lindern, so in
Schweden und Dianemark, vor allem Pfandbriefe beteiligt waren. Die Aktien-
emissionen expandierten betrichtlich in der Bundesrepublik, der Schweiz und
Frankreich.

Bei der Kapitalaufnahme des dffentlichen Sektors ergab sich ein weniger
einheitliches Bild. In der Bundesrepublik nahmen sowohl der Bund wie auch
die Linder und Gemeinden den Markt in verringertem Umfang in Anspruch,
wodurch nicht nur eine Ausweitung der privaten Emissionen, sondern auch eine
bemerkenswerte Steigerung der Auslandsanleihen erméglicht wurde. Demgegen-
iiber fiihrte in Italien und Belgien das erhohte staatliche Defizit zu einer be-
wichtlichen Zunahme des Absatzes éffentlicher Anleihen, die hauptsichlich beim
Bankensystem placiert wurden. Auch in Schweden setzte der Staat viel mehr
Papiere ab, jedoch grofitenteils auBerhalb des Bankensystems. In Didnemark und
Frankreich hatte die Regierung ebenfalls ein erhthtes Haushaltsdefizit, das aber
nicht so schr durch Emissionen, sondern in erster Linie durch direkte Kredii-
aufnahme bei den Banken gedeckt wurde.

Auslandsanleihen und internationale Anleihen

Die Emissionen von Auslandsanleihen und internationalen Anleihen stiegen
1968 auf 6,4 Milliarden Dollar — e¢in Betrag, der um 50 Prozent iiber dem Vor-
jahresergebnis liegt. Abermals stiegen die internationalen (,,Euro*-)Anleihen —
also die an mehreren Mirkten gleichzeitig begebenen Anleihen — 1968 sehr
kriftig, und zwar auf 3,4 Milliarden Dollar (1967: 1,9 Milliarden). Sie iibertrafen
damit erstmals die Begebung konventioneller, also an einzelnen nationalen Mirk-
ten begebener Auslandsanleihen, deren Volumen sich von 2,3 auf 3,0 Milliarden
Dollar vergréBerte. Davon entfielen 1,9 Milliarden Dollar auf Anleihen in den
Vereinigten Staaten, vor allem von kanadischen Emittenten und internationalen
Institutionen, wihrend der Rest fast ausschlieBlich aus Anleihen auf europiischen
— hauptsichlich kontinentalen — Mirkten bestand.

Auf der Kapitalgeberseite kam es in den letzten Jahren zu einer ausgeprig-
ten Verschiebung in den relativen Positionen der Vereinigten Staaten und West-
europas. Der Markt der internationalen Anleithen kann in diesem Zusammenhang
im wesentlichen als ein europiischer Markt gelten, da das Kapitalaufkommen
direkt oder indirekt aus europiischen Lindern stammt, Rechnet man daher diese
Anleihen zu den konventionellen in Europa placierten Auslandsanleihen hinzu,
so ergibt sich, daBl von allen internationalen Anleihen und Auslandsanleihen im
vergangenen Jahr 4,4 Milliarden Dollar bzw, 70 Prozent in Westeuropa aufgelegt
wurden, verglichen mit nur 30 Prozent im Jahr 1963. Fir die Vereinigten Staaten
waren die Prozentsidtze genau umgekehrt.

In den ersten Monaten des Jahres 1969 setzte sich diese Umstellung in glei-
cher Richtung fort. In den ersten vier Monaten betrugen die internationalen
Anleihen 1330 Millionen Dollar, verglichen mit 950 Millionen Dollar in der



Auslandsanleihen und internationale_ Anleihen:
Offentlich und nichtéffentlich begebene Emissionen 1965-1968
nach emittierenden Lindern und Emissionsmdrkten’

Auslandsanleihen: Emissionsmarkt A
nlei-
E Inter- hen im
Emittierendes uropa Ver- natlo- 1 4 siang
b Lasnedbiet dahr  ['Deytsch- | Obrige Zu- einigte Ing-  [nale An- (5, 0 i
W, (EE?’ Schwaiz Lander | sammen | Staaten | © {1
Millionen US-Dollar
Kontinentaleuropa . 12658 - 49 38 79 25 104 456 559
1266 — 71 33 104 _ 104 426 531
1967 - 54 5 59 _ 59 886 245
1968 o9 ag9 14 202 _ 202 658 8GO
Vereinigtes
Kénigreich . . . 1985 — 23 — 23 a0 103 25 128
1966 - 12 - 12 _ 12 40 52
1967 _ 23 —_ 23 _ 23 51 T4
1968 - 15 —_ 15 - 15 134 149
Kanaga . . . . . . 1985 —_ - —_ - 1034 1034 -— t 034
1966 - - - - 1070 i D70 _ 1070
1967 _ - - - 1172 1172 — 1172
1968 B3 —_— —_ g3 1185 1217 ag 1255
Vereinigte Staaten 1965 — 10 — 10 10 331 341
1966 1804 10 _ 180 i80Q 439 628
1967 22 49 —_ g T 527 508
1968 35 139 - 174 174 2 058 2232
Japan . . . . . . 1965 10 - - 10 Ba 73 25 a8
1966 - - — - - - - -
1967 -_ -— —_— - 5 i5 —_ 15
1963 - 14 —_ 14 —_ 14 180 194
Obrige Welt . . . | 1965 -_ - 59 59 218 275 63 357
18466 —_ —_ 42 42 204 248 101 347
1967 - 17 116 133 237 370 308 875
19¢8 11 28 31 158 280 438 239 6598
Internationale
Institutionen . . 19658 - 14 S6 70 200 293¢ 120 421
19356 —_ 12 171 182 178 394 101 495
1967 —_ 14 100 114 &i0 624 120 T4
1968 218 50 138 405 470 93i* 40 a7t
Placierte Anleihen
insgesamt . , . 1965 10 ae 154 251 1617 1 892° 1 046 2938
1966 180 105 248 230 1 448 2 015* 1107 3123
1967 22 157 221 400 1933 2 333 1889 4222
1968 515 a3 184 1 030 1905 2991° | 3368 ¢ 359

' Mit oiner durchschnittiichen Laufzeit von finf Jahsen oder mehr, Anleihen, die Unternehmen Gbear hre Tochter-
%esellschaften begeben, werden normalerweise als Anleihen des Landes behandelt, in dem die Muttergesalizchaft
ren Sitz hat, 3 Anleihen von Gebietsfremden, die in der Bundesrepublix Deutschland in der Zait von Mérz 1964
bis Ende 1967 begeben wurden, werden im allgemeinen als internationale Anleihen hehandelt Im Marz 1964 wurde
die 25prazentige Kuponsteuer auf Zinszahlungen {ir deutsche Anlethen im Besitz von Gebielsfr
in der Folge wurden Anleihen von Gebietsfremden, da sie dieser Stever nicht unterstellt sind, wihrand der genann-
ten Zeit hauptséchlich an Gebletsfrsmde vstkauﬂ und mit Zinssitzen ausgestattet, die unter denen des deutschen
Marktes lagen. Nicht in die A 1 in Deutschland bezogen sind die nichtiffentiich bei deutschen
Kreditinstituten aufganommenen Schuldscheindarlehen, * Dhne eine kanadische Anleihe von 500 Millionen
Daollar {Churchill Falls), die 1966 in den Veremlgten Staaten angebolen wurde, deren Zahlungen sich jedoch
auf die Jahre 1969-1973 erstrecken, * Emission zum Austausch tir Aktien einer deutschen Gesellschaft
{Texaca/Deutsche Erddl). 5 EinschlieBlich kleiner in anderen LAndern placierter Betrige.

entsprechenden Vorjahresperiode, wihrend sich die Auslandsanleihen auf dem
Kontinent auf 350 Millionen Dollar erhéhten (in der entsprechenden Vorjahres-
periode: 175 Millionen Dollar), In den Vereinigten Staaten dagegen erreichten,
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soweit sich das aus den bisher unvollstindigen Angaben erschen 148t, die An-
leihen auslindischer Emittenten nicht mehr den Umfang aus der entsprechen-
den Zeit von 1968,

Auslandsanleiben. Der Umstand, daB die konventionellen Auslandsanléihen
in fast allen Lindern genehmigungspflichtig sind, hat ihre Ausweitung stark be-
hindert. In den Vereinigten Staaten hat die Zinsausgleichssteuer, insoweit es sich
um Anleihen von entwickelten Lindern handelt, weitgehend den gleichen Effekt.
Die leichte Verringerung des Volumens der Auslandsanleihen in den Vereinigten
Staaten im vergangenen Jahr (Anleihen von Lindern und Institutionen, die
nicht der Zinsausgleichssteuer unterliegen) war groBenteils auf die schlechte
Verfassung des Kapitalmarktes zurickzufithren. Die Auslandsanleihen in Pfund
Sterling auf dem Londoner Markt sanken von dem bereits niedrigen Betrag von
160 Millionen Dollar auf weniger als 40 Millionen Dollar, was sowohl an den
Marktverhiltnissen wie auch an dem Programm zur freiwilligen Einschrankung
der Investitionen in den entwickelten Lindern des Sterlingraums lag.

Demgegeniiber machte in Deutschland, wo die auslindischen Emittenten
1968 weiterhin ungehindert Zugang zum Markt hatten, dic aufgelockerte Kre-
ditlage den Kapitalmarkt fiir Auslandsanlethen sehr aufnahmefdhig. Ihr Volumen
erhohte sich von nur 20 Millionen Deollar 1967 auf 515 Millionen Dollar und
bestritt damit einen Grofteil des gesamten Wachstums der konventionellen Aus-
landsanleihen vom letzten Jahr. Auch in der Schweiz, wo die Genehmigungs-
praxis fiir solche Anleithen 1968 grofiziigig gehandhabt wurde, erhéhte sich ihr
Volumen kriftig, namlich von 160 auf 330 Millionen Dollar. In den anderen
kontinentalen Lindern blieb der Betrag der Auslandsanleihen im Jahr 1968, ob-
wohl er das Ergebnis von 1967 bertraf, vergleichsweise klein; es handelte sich
dabei fast ausschlieBlich um Anleihen internationaler Institutionen.

Im ersten Quartal von 1969 setzten sich die Emissionen von Auslands-
anleihen — wie auch die Begebungen internationaler DM-Anleihen — in der
Bundesrepublik in besonders groflem Umfange fort. Daraufhin vereinbarten die
Banken im April eine freiwillige Emissionsregelung mit dem unmittelbaren Ziel,
das monatsdurchschnittliche Emissionsvolumen fiir den Rest des Jahres unter
seinem Stand in den ersten drei Monaten zu halten. Von Bedeutung war unter
den Ereignissen der letzten Zeit ferner die Herabsetzung der US-Zinsausgleichs-
steuer Anfang April von einem Zinsiquivalent von 1%} auf 34 Prozent.

Internationale Anleihen. Auf der Kapitalnehmerseite kam der starke Auftrieb
bei den internationalen Anleihen 1968 von den US-Unternehmen und ihren
Finanzierungsgesellschaften. Weitgehend infolge des einschneidenden Zahlungs-
bilanzprogramms, das die Vereinigten Staaten zu Beginn des Jahres eingefithrt
hatten, steigerten diese Gesellschaften ihre internationalen Emissionen auf
2 060 Millionen Dollar (im Vorjahr: 525 Millionen). Sie bestritten damit etwas
mehr als den gesamten Zuwachs an solchen Anleihen, und der Anteil der Ver-
einigten Staaten am Gesamtvolumen stieg dadurch auf 61 Prozent {(im Vorjahr:
28 Prozent).



— 54 _—.

Die internationalen Anleihen europaischer Emittenten betrugen im Jahr
1968 nur 790 Millionen Dollar, gegentiber 935 Millionen im Vorjahr. Dieser
Riickgang beruhte hauptsichlich auf c¢iner Zuriickhaltung in den ersten Monaten
des Jahres, in denen die US-Gesellschaften den Markt in ungewihnlich starkem
Umfang in Anspruch nahmen. Im gesamten Jahr erhohte sich das Volumen von
Anleihen osterreichischer und italienischer Emittenten nur maBig; stirker stiegen
die Begebungen zugunsten Finnlands und des Vereinigten XKonigreichs; die
groBte Zunahme verzeichneten jedoch die hollindischen Placierungen, die sehr
kriftig auf 184 Millionen Dollar anwuchsen (im Vorjahr: 33 Millionen}). Dem-
gegeniiber beanspruchten D@nemark, Frankreich, Norwegen, Portugal und ver-
schiedene europiische Gesellschaften (beispielsweise Eurofima, Transalpine und
Shell) den Markt viel weniger als 1967, wihrend Belgien, Deutschland und
Schweden iiberhaupt keine neuen Anleihen auflegten.

Kanada trat am internationalen Anleihemarkt erstmals im August 1968
in Erscheinung, als eine Provinz eine DM-Anleihe im Gegenwert von 38 Mil-
lionen Dollar begab. Die Anleihen der bisher noch nicht behandelten Linder
stiegen um 135 auf 440 Millionen Dollar, vor allem deshalb, weil der Markt erst-
als seit drei Jahren wieder von japanischen Emittenten in Anspruch genommen
wurde. Die internationalen Institutionen schlieBlich, die sich mehr den konven-
tionellen Auslandsanleihen zuwandten, verringerten den Betrag ihrer inter-
nationalen Anleihen im vergangenen Jahr auf 40 Millionen Dollar (im Vorjahr:
120 Millionen). :

Auf der Kapitalgeberseite beruhte das vergroBerte Mittelaufkommen 1968
weitgehend auf der allgemein reichlichen Kreditversorgung in den kontinentalen
Landern. Die wichtigste Quelle blieb die Schweiz, die schon frither ein Drittel
bis die Hilfte der neuen Emissionen iibernommen haben diirfte, wobei allerdings
den groBten Teil die schweizerischen Banken fiir auslindische Kunden innerhalb
und auBerhalb Europas erwarben. Dariiber hinaus 1a8t sich den Zahlungsbilanz-
statistiken entnehmen, daf internationale Anleihen im vergangenen Jahr auch in
Deutschland, Italien, Belgien und den Niederlanden in erheblich groBerem Um-
fang gekauft wurden. Andererseits sind US-Biirger durch die Zinsausgleichssteuer
und britische Biirger durch das hohe Aufgeld fiir Investmentdollar praktisch vom
Erwerb solcher Anleihen ausgeschlossen. Kéufer in den skandinavischen Landern
und seit dem letzten Jahr in Frankreich haben Devisenvorschriften zu beachten.
Zu erwihnen ist noch, daf} in Italien im April 1969 Bestimmungen in Kraft traten,
die den Spielraum der italienischen Banken fiir die Beteiligung an internationalen
Anleihekonsortien einengen.

In Anbetracht der 1968 herrschenden Verhiltnisse zeugt die starke Aus-
weitung des internationalen Anleihemarktes von seiner Anpassungsfihigkeit. In
der ersten Hailfte des Jahres war von Bedeutung, dafl die UngewiBheiten in bezug
auf das Gold und den Dollar weiterbestanden und daB sich die inflatorischen
Anspannungen in den Vereinigten Staaten verstiarkten. Da die Zinssatze fir nor-
male Dollaranleihen stark anzogen und zugleich der US-Aktienmarkt vom Friih-
jahr an eine steigende Tendenz hatte, kam es zu einer ausgepragten Umschichtung
von normalen Dollaranleihen zu Dollar-Wandelanleihen. Fir den Aunleger boten
die Wandelanleihen einen Schutz sowohl gegen die Inflation in den Vereinigten
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Staaten wie auch gegen das Dollarkursrisiko. Bis zum Sommer gingen die Renditen
fiir solche Anleihen sogar zuriick, aber etwa vom August an muBten die Ausgabe-
konditionen wieder attraktiver gestaitet werden, als die normalen Dollaranleihen
wieder mehr in den Vordergrund traten und das Volumen der DM-Anleihen sich
kriftig ausdehnte. Im gesamten Jahr 1968 stiegen die Emissionen von Dollar-
Wandelanleihen auf 1,9 Milliarden Dollar (im Vorjahr nur 245 Millionen}, wiahrend
das Volumen der normalen Dollaranleihen auf 335 Millionen Dollar sank (im
Vorjahr: 1,4 Milliarden Dollar).

Internationale Anleihen
Kumulativ seit Ende 1962

|
aller Emiss] Ende 1962 - A pril 1960: 0,6 Mrd. 3

=
Dollaranlajhen (ohne Wandelanleihen)

Dollar-Wandelanleihen

f 1 1 I | 1 L. ‘ 1 1 0

Ende 196!
13962 1967 1968 3 prrn

Die Ausgabe von DM-Anleihen verstirkte sich seit dem Friihjahr 1968,
jedoch besonders nach der Jahresmitte, als Geriichte itber eine mégliche Auf-
wertung der Deuntschen Mark FuB zu fassen begannen. Da DM-Anleihen relativ
niedrig verzinslich waren, schienen sich die Emittenten durch einen méglichen
Aufwertungsverlust nicht abschrecken zu lassen. Die internationalen DM-Anleihen
stiegen von nur 170 Millionen Dollar im Jahr 1967 auf 805 Millionen Dollar 1968
und damit von 9 auf 24 Prozent des Gesamtvolumens der internationalen Anleihe-
emissionen.

Bemerkenswert war scit den letzten Monaten des Jahres 1967 die unter-
schiedliche Renditeentwicklung bei internationalen Dollar- und DM-Anleihen,
die zur Herausbildung eines groBen Zinsgefilles fithrte. Im Herbst 1967 betrug
die Rendite beider Typen rund 634 Prozent. Danach jedoch kletierten die Ren-
diten bei den Dollaranieihen bis auf 8,1 Prozent im Juni 1968, wihrend sie bei den
DM-Anleihen langsam nachgaben und im Juni 1968 rund 6 1% Prozent betrugen.
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Von der Jahresmitte an sanken die Renditen der Dollaranleihen ziemlich stark
auf 7,3 Prozent im September, aber das Gefille verringerte sich nicht sehr,
da die DM-Renditen ihren Abstieg fortsetzten. Bis zum Jahresende hatte sich
das Gefille wieder vergréBert: die Dollarrenditen waren auf 7,6 Prozent gestie-
gen und die DM-Renditen auf 6,1 Prozent gesunken — ihren bisher niedrigsten
Stand. In den ersten Monaten des Jahres 1969 erhohte sich die Verzinsung der
DM-Anleihen betrichilich; Ende April hatte sie fast 6,6 Prozent erreicht, wiih-
rend die Dollarrenditen zu diesem Zeitpunkt bei 7,7 Prozent standen.

Renditen internationaler und nationaler Dollar- und DM-Anleihen*
% %
8 8
Internationale Dallaranleihen
_/\ d
-~
| '/--u _
’;-.a'
‘.....a'
6 Internationale DM-Anleihen — — | §
Inlandsanleihen von
US-Gesellschaften
5 1 L I L 1 I L L I L L L 1 I 1 1 I L 1 I L] L 1 L I l F@ 5
omme 1967 1968 1969

*US-Infandsanleihen: Renditen bezogen auf dle Gesamtlaufzeit; Gbrige Anleihen: Renditen bezegen aof die durche
schnittliche Laufzeit,

Interessanterweise haben sich die Renditen der internationalen und natio-
nalen Dollaranleihen weitgehend parallel zueinander verindert, genau wie die
Renditen der internationalen und der nationalen DM-Anleihen. Das deutet darauf
hin, daff die Arbitrage zwischen internationalen und nationalen Anleihen der-
selben Wahrung besser gespiclt hat als die Arbitrage zwischen internationalen
Anleihen verschiedener Wihrungen, Der Markt fiir internationale Anleihen in
einer bestimmten Wihrung hat natiirlich in bezug auf den Markt der Inlands-
anleihen dieser Wihrung nur eine marginale GréBle, so daB die Renditen der
internationalen Anleihen der betreffenden Wihrung naturgemdBl die Tendenz
zeigen, sich denjenigen der entsprechenden nationalen Anleihen anzupassen.
Daf andererseits die Verzinsung internationaler Anleihen zwischen verschiedenen
Wihrungen so unterschiedlich sein kann, erklirt sich zum Teil aus Wihrungs-
priferenzen und Wahrungsrisiken,
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Was die Struktur des internationalen Anleihemarktes betrifft, so ist seine
Entwicklung sicher noch nicht an ihrem Ende angelangt. Zeitweise gab es Pro-
bleme in bezug auf die Notierungen, das Ubereignungsverfahren und die Liefe-
rung der Stiicke. Jedoch wurden und werden Bemiihungen unternommen, um
hier Abhilfe zu schaffen. Zudem diirfte der Sekundirmarkt, auch wenn er noch
ziemlich eng ist, mit der Zeit weiter und leistungsfahiger werden.

Ohne jeden Zweifel waren die Ergebnisse des internationalen Anleihemarktes
in den letzten Jahren eindrucksvoll. Jedoch ist zu fragen, inwieweit sein Wachs-
tum als solches wirtschaftspolitisch sinnvoll ist. Zwar haben die damit verbun-
denen Kapitalbewegungen im allgemeinen zur Milderung von bestchenden Un-
gleichgewichten in den Leistungsbilanzen beigetragen. Aber in nicht geringem
MaBe gingen diese Bewegungen von selektiven MaBnahmen und nicht von An-
passungsprozessen auf der Seite der Nachirage, der Kosten und der Zinssitze
aus. Infolgedessen besteht die Gefahr, daB der Markt oft dazu dient, eine funda-
mentalere Anpassung der vorhandenen Ungleichgewichte iiber Gebiihr hin-
auszuzégern. Lingerfristig sollten die Staaten also auf geeignete binnenwirt-
schaftliche Anpassungen hinarbeiten, die sie der Notwendigkeit entheben, mit
selektiven MaBnahmen die Einfuhr und Ausfuhr von Kapital anzuregen.

Die Entwicklung in einzelnen Lindern

Kanada. Nach fast zweijahrigem méBigem Anstieg vergréBerte sich die Pro-
duktion ab Anfang 1968 sehr viel rascher, wobei sowohl der Export krafiig wuchs
als auch die Inlandsnachfrage sich belebte, mit besonders starken Auftriebs-
kriften im Wohnungsbau, im &ffentlichen Sektor und im Bereich der Anlage-
investitionen. Die Kreditpolitik war zundchst restriktiv, was hauptsichlich damit
zusammenhing, daB der kanadische Dollar im AnschluBl an die Pfundabwertung
unter Abgabedruck geriet. Der Diskontsatz der Bank von Kanada wurde im
Januar von 6 auf 7 Prozent erhsht und, nachdem eine Reihe von voriibergehenden
Mafnahmen zur Dimpfung des Kapitalabflusses ergriffen worden waren, im
Mairz, kurz vor der Diskontsatzanhebung in den Vereinigten Staaten, weiter auf
714 Prozent heraufgesetzt. Durch neue fiskalische MaBnahmen im Frithjahr —
dabei handelte es sich vor allem um einen 3prozentigen Zuschlag zur Einkom-
mens- und Korperschaftssteuer und um eine Vorverlegung der Steuerzahlungs-
termine fir die Gesellschaften — sollte die unerwartet starke Ausweitung des
Defizits im Bundeshaushalt eingedimmt werden.

- Im weiteren Verlauf des Jahres setzte sich die Expansion fort, unter an-
derem deshalb, weil die Lager wieder auwfgefiillt und vermehrt Gebrauchsgiiter
gekauft wurden, wihrend die Exportausweitung eine nennenswerte Verbesse-
rung im AuBenhandel bewirkte. Dagegen bliecben die Anlageinvestitionen der
Wirtschaft, obgleich sie weiter zunahmen, unter dem maximalen Volumen, das
sie Anfang 1967 erreicht hatten. AuBerdem wuchs die Erwerbsbevolkerung sehr
rasch, und die Arbeitslosigkeit stieg kontinuierlich von 414 Prozent Ende 1967
auf den beunruhigenden Stand von 514 Prozent im Sommer (saisonbereinigte
Zahlen). Unter diesen Umstinden und angesichts der Entwicklung in den Ver-
einigten Staaten wurde die Kreditpolitik ziemlich kriftig gelockert. In den Monaten



Juli bis September senkte die Bank von Kanada ihren Diskontsatz dreimal, und
zwar von 71, Prozent —— was gemessen an den US-Zinsen ein ungewdhnlich hoher
Stand gewesen war — auf schliefllich 6 Prozent.

Der Staatshaushalt war im Kalenderjahr 1968 stark defizitir. Zu einem
groBien Teil wurde der Fehlbetrag durch die zugelassenen Geschiftshanken finan-
ziert, deren liquide Forderungen und Bestinde an Staatspapieren sich wihrend des
Sommers in betrichtlichem Umfang erhohten. Die Ausweitung der Banken-
liquiditit verlangsamte sich jedoch im Herbst infolge einer erncuten Straffung der
Kreditpolitik, und im Dezember wurde der amtliche Diskontsatz auf 614 Prozent
erhoht, gleichzeitig mit der Diskontsatzanhebung in den Vereinigten Staaten.
Die Finanzmirkte wurden am Jahresende, als die Auftriebskrifte bereits ziemlich
stark geworden waren, verknappt. Das Volumen an Bargeld und an Finlagen
bei den Geschiftsbanken wuchs im gesamten Jahr um 131 Prozent und damit
nicht viel weniger als im Jahr 1967 mit seiner auBergewdhnlich hohen Zuwachs-
rate von 14 Prozent. Das Volumen der Bankkredite erweiterte sich 1968 um
12,4 Prozent (1967: 14,2 Prozent) und der Bestand der Banken an Staatspapieren
um fast 1 Milliarde Dollar (1967: rund 750 Millionen).

Am Kapitalmarkt kam es Anfang 1968 und dann wieder am Ende des
Jahres zu einer ernsthaften Verknappung und zu einem heftigen Zinsanstieg,
die beide hauptsdchlich auf die starke kreditpolitische Restriktion zuriickgingen.
Das Volumen der Emissionen in kanadischen Dollar schrumpfte 1968 um rund
20 Prozent — fast ebensoviel, wie es 1967 zugenommen hatte —, da die nicht-
zentralen &ffentlichen Haushalte und die Unternehmen vermehrt kurzfristige
Kredite aufnahmen und sich den Auslandsmirkten zuwandten.

Trotz dem beharrlich htheren durchschnittlichen Stand der Arbeitslosig-
keit wurde es 1968 immer schwerer, die Preisinflation in Schach zu halten. Die
Lohnkosten in der verarbeitenden Industrie stiegen zwar langsamer als 1967,
aber dennoch rascher als die Produktivitit. AuBlerdem entfiel durch die Inflation
in den Vereinigten Staaten ein Teil des auslindischen Wettbewerbsdrucks, so
daf3 die Verbraucherpreise um rund 4 Prozent — also noch mehr als 1967 —
stiegen und inflatorische Erwartungen immer mehr um sich griffen.

In dieser Situation wurde die Fiskalpolitik gegen Jahresende restriktiver
gestaltet. Die Regierung gab cine Reihe von Ausgabeneinsparungen bekannt,
und im Staatshaushalt war vorgesehen, dall ab Januar 1969 ein weiterer Zu-
schlag von 2 Prozent zur Einkommenssteuer erhoben, der Einzug der Korper-
schaftssteuer weiter beschleunigt und der Umfang der Steuervergiinstigungen
fir Finanzinstitute verringert werden sollte. Insgesamt sollte durch diese MaB-
nahmen fiir das im Mirz 1969 endende Haushaltsjahr das veranschlagte Defizit
von 730 auf 675 Millionen kanadische Dollar verringert und fiir das darauf-
folgende Haushaltsjahr ein kleiner UberschuB erzielt werden.

In den ersten Monaten des Jahres 1969 hatte es den Anschein, als stiinde
cine Erholung der privaten Investitionstitigkeit mit einer entsprechenden be-
lebenden Wirkung auf die Konjunktur bevor, und die monetire Restriktion
wurde verstirkt. Seit Januar werden die Reserven der Geschiftshanken so
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berechnet, daB die Bankkreditgewihrung schneller als bisher auf Reserveverinde-
rungen reagiert, In den ersten Mirztagen erhthte die Bank von Kanada ihren
Diskonisatz auf 7 Prozent, und im April gab sie bekannt, dafl im Juni der fiir
die Sekundirreserven der Banken geltende Mindestsatz von 7 auf 8 Prozent er-
hoht werden soll. Im Mai war von weiteren fiskalischen RestriktionsmaBnahmen
dic Rede, ' |

Japan. Unter dem EinfluB der monetiren Restriktion — unter anderem
erhéhie die Bank von Japan im Januar ihren Diskontsatz von 5,840 auf 6,205 Pro-
zent — wurde das Wachstum der Produktion in den ersten Monaten des Jahres
1968 etwas langsamer, und zwar in Verbindung mit einer Anpassung der La-
gerbestinde. Aber unter dem EinfluB} ciner kriftigen Ausweitung der Exporte ins-
besondere nach den Vereinigten Staaten setzte bald wieder eine rasche allgemeine
Expansion ein, an der auch die privaten Ausriistungsinvestitionen, der Verbrauch
und der Wohnungsbau beteiligt waren. Dagegen nahmen die Einfuhren, nachdem
sie Im ersten Quartal zuriickgegangen waren, nur miBig zu, wihrend sich die
Exporte kriftig weiter erhéhten. Die Verbraucherpreise stiegen zwar mit einer
‘Jahresrate von 5,3 Prozent, doch hielt sich der Anstieg damit noch einigermallen
im Rahmen der Ergebnisse aus den Vorjahren, und in den Industrien des typischen
Massengiiterexports wurde der Kostenanstieg durch eine rasche Produktivitits-
verbesserung aufgefangen.

In dieser Situation senkte die Bank von Japan ihren Diskontsatz im August
auf 5,840 Prozent, und Ende September setzte sie die von den Banken bei ihrer
Kreditgewdhrung zu beachtenden Richtlinien auBer Kraft, die seit ungefahr
zwo]f Monaten gegolten hatten. Vorsichtshalber wurden die GroBbanken jedoch
aufgefordert, ihre Reservepositionen nicht zu verschlechtern. Wihrend des Jahres
erhielten die Banken per Saldo in betrichtlichem Umfang Liquiditit aus ihren
Devisenverkdufen an die Wihrungsbehorden. Eine andere wichtige Liquiditits-
quelle waren die — auBerhalb des Budgets vorgenommenen — vermehrten Ge-
treidekéiufe des Staates, die durch Ausgabe kurzfristiger, bei der Bank von Japan
mobilisierbarer Papiere finanziert wurden. Dadurch verbesserte sich die Liquidi-
tiatslage der Banken im Laufe des Jahres 1968, obgleich die Zinssitze des Marktes
am Ende des Jahres im allgemeinen ungefihr so hoch waren wie an seinem Be-
ginn.

Unter solchen Umstdnden stiegen die Geld- und Quasigeldverbindlich-
keiten des Bankensystems um 14,8 Prozent {1967: 15,5 Prozent), wihrend das
Bruttosozialprodukt in jeweiligen Preisen um 1714 Prozent und in konstanten
Preisen um 14 Prozent zunahm. Die Nachfrage nach Bankkrediten blieb im all-
gemeinen lebhaft, und trotz der restriktiven Kreditpolitik in der ersten Jahres-
hilfte vergroBerte sich das Volumen der Kredite an den privaten Sektor um
etwa 14 Prozent (1967: 16 Prozent) und an den &ffentlichen Sektor noch mehr
als im Vorjahr. Dagegen weitete sich das Volumen der gesamten Kreditforde-
rungen der nicht zum Bankensektor gehorenden Finanzinstitute etwa ebenso stark
aus wie vorher.

Der gesamte Nettokreditbedarf des &ffentlichen Sektors blieb 1968 fast un-
verindert, aber das eigentliche staatliche Haushaltsdefizit ging dank einem
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raschen Einnahmenwachstum betrachtlich zuriick, so daB3 das fiir das Haushalts-
jahr 1968/69 geplante Anleithevolumen von 640 auf 460 Milliarden Yen wver-

ringert werden konnte.

Japan: Volkswirtschaftliche Finanzierungsrechnung!

Staats-
unter-
nehnéen
un .
Unter- | Private nicht- | Banken- | Andere |4,
Haus- Staat Finanz-
Jahr | nehmen zentrale | system land?
halte sfent- institute
liche
Haus-
halte
Milliarden Yen
Finanzierunpsaberschud .
bzw. ~dafizit{-)} ... .| 1966 |—1 418 3318 |[— 254 |—1 194 . . 450
1967 |—2 829 4109 |— 292 |—1 057 . . - B9
1268 [—2 911 4 668 77 |—1 457 . . a7y
MNettoverdinderung der
Forderungen und
Verbindlichkeiten
{Zunahme =)
Geld und Termineinlagen . . 1966 1780 ae1l |— €05 140 —3 209 |—1 117
1867 1723 4 333 |— e03 210 |—3 279 |—2 134
1968 1982 4 869 |— 9592 156 [—4 324 | -1 700
Versicherungs- und Trust.
Forderungen . . . . . . . 1966 51 1148 |— 166 & |— 25 |—1014
1967 76 t 273 |— 164 6|— =28 |—1 183
1958 131 1514 |— 235 4 11—-1415
Wertpapiere (netto) . . . . . 1966 |— 454 472 |— 579 |— 902 456 a58
1967 |— 421 A7 |— 478 |— 923 698 606
1968 |— 389 621 |— 382 |— 890 599 563
Kredite . . ., .. ...... 1866 |—3 915 |—1 583 1027 [— 404 2906 1970
18967 |—5 138 |—1 834 1128 |— 317 3235 2923
1868 |=—5612 |—1 887 1504 |— B38& 3 649 2962
Zantrale Reserven . . . . . . 1966 - 12
1967 - 25
1988 319
Sonstige Auslandsforderungen
{netto) . . . ... .. .. 1966 353 80 |— 37 56 447
1967 |— 115 107 |[— 30 |— 38 - 71
1968 |— &6 21 |- 82 113 ag
Verschiedene Transaklionen?® 1966 767 |— 332 {— 11 3 |— 184 |— 197 15
1967 1043 |— 140 |— 82 |— 3 |— %88 |— 182 27
1968 1003 |— 468 891 |— 39 |— 38 |— 410 |-~ 31
* Vorldufige Schalzungen, ? Positive Zahl: Zunahme der Forderungen {hzw. Abnahme der Verbindlichkeiten)
gegendber dem Austand, 2 Auch Lieferantenkredite und statistische Abweichungen.

Auf der Basis einer lebhaften Nachfrage des Inlands und des Auslands er-
hohten die Unternehmen 1968 ihre Ersparnis betrdchtlich, so daB8 trotz ihren
wiederum kriftig gesteigerten Investitionen ihr gesamtes Nettofinanzierungs-
defizit nur wenig groBer war als 1967, Dennoch steigerten die Unternehmen ihre
Kreditaufnahme bei inlindischen Kreditinstituten etwa im gleichen Tempo wie
vorher; einen Teil der aufgenommenen Betrige behielten sie in liquider Form. Der
Nettoabsatz von Wertpapieren der Unternchmen war etwas kleiner als 1967.
Der Sektor der privaten Haushalte weitete seine Investitionen, vor allem im
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Wohnungsbau, betrichtlich aus, aber ein bedeutender Anstieg seiner Ersparnis-
bildung ermoglichte es ihin, setnen Bestand an liquiden Mitteln und Versicherungs-
forderungen zu erhdhen, ohne wesentlich mehr Kredite als 1967 auwfzunehmen.

In den ersten Monaten des Jahres 1969 blieb die Wirtschafts- und Kon-
junkturpolitik vorsichtig, obgleich es kaum Anzeichen dafiir gab, dafl die Han-
delsbilanz schlechter oder der Preisanstieg rascher wurde. Die Bank von Japan
erhielt die Kontrolle iiber die Reservepositionen der Banken aufrecht, und im
Staatshaushalt fiir 1969/70 wurde eine Verringerung der Anleiheemissionen auf
490 Millionen Yen vorgesehen. Fiir die Haushaltsausgaben des Staates ist ein
gegeniiber 1968/69 etwas beschleunigter Anstieg geplant, aber die Zuwachsrate
der gesamten Offentlichen Amusgaben soll unter derjenigen gehalten werden, die
fiir das Bruttosozialprodukt erwartet wird.

ftalien. Bis zum Spitsommer des Jahres 1968 erhohte sich die Produktion
in einem relativ guten, aber doch etwas enttiuschenden Tempo; die Haupt-
antricbskraft war das anhaltend rasche Wachstum des Exports. Die Inlands-
nachfrage, insbesondere die Konsumnachfrage, zeigte Schwichetendenzen, was
offensichtlich daran lag, daB sich die Entwicklung der Offentlichen Haushalte
als zu restriktiv erwies, da die Einnahmen gemessen an den Ausgaben zu sehr
stiegen. Dies beruhte groBenteils auf der schleppenden Abwicklung der veran-
schlagten Ausgaben inshesondere fiir Sffentliche Investitionen. Zum Teil war
die Abschwichung im Wachstum des Verbrauchs, die mehr nominaler als realer
Natur war, auch darauf zuriickzufithren, daBl vermehrt Mittel dem Wohnungs-
bau zugeleitet wurden,

Im Spitsommer wurde ein neues Programm hauptsichlich fiskalischer und
budgetirer MaBnahmen zur Belebung der Konjunktur beschlossen. Unter an-
derem wurden Steuergutschriften fiir neue Investitionen eingefithrt, die Sozial-
versicherungslasten fiir siiditalienische Firmen zum Teil von der Regierung iiber-
nommen, die zusitzliche steuerliche Belastung des Elektrizititsverbrauchs be-
seitigt, neue Kreditfazilititen fiir kleine und mittlere Unternehmen geschaffen
und weitere Gelder fiir Eisenbahninvestitionen bereitgestellt, Ungefidhr von dieser
Zeit an wurde die Konjunktur lebhafter, was hauptsidchlich an einem erneuten
Anstieg der Exporte, daneben aber auch daran lag, dafi die éffentlichen Aus-
gaben beschleunigt zuzunehmen begannen.

Die industrielle Erzeugung stieg in der Zeit von Dezember bis Dezember
um 7,2 Prozent (1967: 6,3 Prozent). Das reale Bruttosozialprodukt erhéhte sich
um 5,7 Prozent (1967: 6,4 Prozent); rund 45 Prozent des Nachfragezuwachses
wurden von den Exporten bestritten, Die gewerblichen Anlageinvestitionen wuch-
sen nicht so rasch wie 1967, aber der Wohnungsbau machte gute Fortschritte.
Der Verbrauch erhéhte sich nur miBig, was zum Teil darauf zuriickging, daf die
Léhne langsamer stiegen als 1967. Die Vorratsbildung verringerte sich betricht-
lich. Die Importe gingen unter solchen Umstinden, insbesondere in der ersten
Jahreshilfte, zuriick, zumal sich hier auch die Wirkung der guten Ernte von 1967
bemerkbar machte.

Der budgetpolitische Kurswechsel zur Expansion hin zeigt sich deutlich
daran, daBl sich das Defizit in der zusammengefafiten Rechnung der sffentlichen



— 62 —

Haushalte 1968 auf 1 165 Milliarden Lire erhéhte (1967: 695 Milliarden). Die
laufenden Ausgaben dieses Sektors (einschlieflich der Ubertragungen) wuchsen
um I Prozent (1967: 8,7 Prozent) und seine Investitionen um 23 Prozent, nach-
dem sie 1967 um 5 Prozent abgenommen hatten. Der Kassenfinanzierungsbe-
darf des Staates stieg 1968 auf 2 070 Milliarden Lire (1967: 1225 Milliarden);
er wurde hauptsichlich durch Kredite des Bankensystems gedeckt. So iibernah-
men die Kreditinstitute Wertpapiere, die durch oder fiir die Staatskasse aus-
gegeben wurden, tm Betrage von 850 Milliarden Lire (1967: 305 Milliarden).
Zudem erhielt der Staat von der Zentralbank insgesamt 500 Milliarden Lire,
nachdem er im Jahr vorher per Saldo 140 Milliarden Lire zuriickgezahlt hatte.
Die Staatspapierverkiufe an Nichtbanken waren zwar noch betrichtlich, aber
wesentlich kleiner als 1967,

Die auBenwirtschaftlich bedingte Liquiditatsschopfung blieb weit hinter
derjenigen zuriick, die durch das Staatskassendefizit bewirkt wurde, war aber
bedeutend uwmiangreicher als 1967, Noch grofler wire sie allerdings gewesen,
wenn es nicht einen einmalig hohen AbfluB langfristigen Kapitals gegeben hitte, -
Angesichts der verhiltnismaBig aufgelockerten Kreditlage im Inland und- der
Attraktivitat der Auslandsanlagen wurden italienische Gelder in einem Umfang
ins Ausland verbracht, der einen groBen Teil des ungewshnlich hohen Uber-
schusses in der laufenden Rechnung der Zahlungsbilanz absorbierte.

Bei der relativ schwachen Inlandsnachfrage weitete sich das Volumen der
Bankkredite 1968 nicht mehr so stark aus. Die Forderungen der Kreditinstitute
an die Wirtschaft stiegen nur noch um rund 10 Prozent (1967: iber 15 Prozent).
Dagegen vergroBlerten sich die Einlagenverbindlichkeiten um ithber 13 Prozent
und damit fast ebenso rasch wie im Vorjahr., Unter diesen Umstdnden kauften
die Banken vermehrt Wertpapiere (ohne Schatzwechsel), namlich im Betrage
von 1535 Milliarden Lire (1967: 1 010 Milliarden Lire); mehr als die Hilfte
dieses Betrages entfiel auf Emissionen fiir die Staatskasse. Auflerdem wurde unter
dem EinfluB der hohen Auslandszinsen die Nettoauslandsposition der Banken,
die vorher ungefihr ausgeglichen gewesen war, stark aktiv.

Im Gegensatz zur Kreditgewihrung der Banken erhéhte sich die Gewih-
rung mittel- und langfristiger Kredite durch Sonderkreditinstitute im vergan-
genen Jahr beschleunigt, nimlich um 17,6 Prozent.

Der Nettoabsatz von Wertpapieren stellte sich 1968 auf 3 565 Milliarden
Lire; er war damit um ein ganzes Viertel gréBler als 1967. Nicht nur die Emis-
sionen fiir die Staatskasse, sondern auch diejenigen der Sonderkreditinstitute
und- der offentlich-rechtlichen Organisationen (ENI, IRI usw.} erhthten sich
betrachtlich. Neben den Banken erwarben auch andere Anleger in erheblich
vermehrtem Umfang Papiere. Die langfristigen Zinssitze blieben in Uberein-
stimmung mit den wirtschaftspolitischen Zielen wie schon in den drei voran-
gegangenen jahren ziemlich stabil.

In den letzten Jahren befand sich Italien in einer immer paradoxer wer-
denden Situation. Obgleich dieses Land auf ein rasches Wachstum angewiesen
ist, wurde seine relativ hohe Ersparnis, statt in vollem Umfang fiir Produktiv-
und Sozialinvestitionen im Inland verwendet zu werden, zum Teil in Form eines



Leistungsbilanziiberschusses exportiert. 1968 ahsorbierte der Leistungsbilanziiber-
schuB reichlich 20 Prozent der gesamtwirtschafilichen Nettoersparnis und fast
415 Prozent des Volkseinkommens. Die Behorden suchen hier auf zweierlei Weise
Abhilfe zu schaffen. Durch die Budgetpolitik soll die Inlandsnachfrage im erfor-
derlichen Umfang stimuliert werden. Zusitzlich sollen direkte Eingriffe dem
KapitalabfluB Einhalt gebieten. Gegen Ende Mirz wurden die Banken aufge-
fordert, ihre — aktive — Nettoauslandsposition nach und nach so zu verringern,
daB sie bis zam 30. Juni 1969 ausgeglichen ist. Anfang April entzog die Banca
d’Italia den Kreditinstituten die allgemeine Genehmigung, sich an Konsortien
zur Ubernahme und Placierung auslindischer Emissionen zu beteiligen. Gleich-
zeitig wurde bestimmt, dafBl auslindische Investmentfonds ihre Zertifikate in
Italien nicht mehr ohne Genehmigung verkaufen diirfen, und die Genehmigung
wird nur solchen Gesellschaften erteilt, deren Portefeuille zu wenigstens 50 Pro-
zent aus italienischen Papieren besteht.

Schwerz. Seit dem Herbst 1967 ist die Konjunktur in der Schweiz wieder
expansiv. Das reale Bruttosozialprodukt wuchs 1968 um 315 Prozent, nachdem
es in den vorangegangenen drei Jahren von Jahr zu Jahr weniger und 1967 schlieB-
lich nur noch um 1,9 Prozent zugenommen hatte. Die Hauptantriebskraft des
beschleunigten Wachstums war die Auslandsnachfrage, aber etwa von der Jahres-
mitte an erholten sich in gewissem Umfang auch die Anlageinvestitionen. Dagegen
blieb die Verbrauchsnachfrage ziemlich gedampft; sie stieg wiederum weniger als
im Vorjahr. Unter solchen Umstinden blieb der Arbeitsmarkt in ziemlich auf-
gelockerter Verfassung und das Preisniveau stabil.

Im geldwirtschaftlichen Bereich herrschte das ganze Jahr hindurch eine ent-
spannte Lage. Mithestimmend hierfiir war der gemiBigte Umfang der inlan-
dischen Kreditnachfrage und ein bemerkenswerter Anstieg der Ersparnisbildung,
Aber eine sehr wichtige Rolle spielte auch die Erhshung des Uberschusses in
der Ertragsbilanz und vor allem der Zustrom auskindischer Gelder. Die Banken,
die bereits zu Beginn des Jahres sehr liquide waren, erhielten wihrend der Gold-
krise im Frithjahr und dann wieder zur Zeit der politischen Ereignisse in Frank-
reich im Mai und Juni erhebliche Betrige aus dem Ausland. Eine neue Welle
kam im November, als die Wihrungsspekulation ihren Hohepunkt erreichte. Die
Banken verwendeten diese auslandischen Gelder jedoch fiir Auslandsanlagen, wo-
bei sie zeitweise von Swapfazilitiiten Gebrauch machten, die die Nationalbank
ihnen bot. AuBerdem setzten sie unter dem Einflu} der attraktiven Auslands-
zinsen in erheblichem Umfang auch inlindische Mittel ein, um ihre Nettoaus-
landsforderungen zu erhéhen. Der Tagesgeldsatz wies groBe Schwankungen auf,
aber fiir das Jahr als Ganzes zeigte er einen Aufwiristrend entsprechend der
Entwicklung in anderen Zentren.

Das Volumen der Bankkredite erhohte sich 1968 um fast 10 Prozent und damit
praktisch ehenso sehr wie 1967. Dabei vergréBerte sich allerdings nach neu ver-
fiigharen Statistiken das Volumen der Kredite an das Inland nur um 8,4 Prozent
(5,1 Milliarden Schweizer Franken). LaBt man die Hypothekenkredite, die mehr
als die Hilfte des Zuwachses bestreiten, auBler Betracht, so verringert sich der
Zuwachs auf 7,6 Prozent. Dagegen nahmen auf der Passivseite die Einlagen und
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sonstigen Mittel erheblich zu. Dieser Anstieg beruhte teils auf dem Zuflul aus-
lindischer -Gelder und teils auf der inlindischen Ersparnisbildung. Unter diesen
Umstinden blieben die Zinskonditionen weitgehend unveridndert, Bei den Soll-
zinsen war jedoch von Bedeutung, dafl die Hypothekensitze eine erneute Auf-
triebstendenz zeigten. Der wesentliche Grund hierfiir war, da} in zunehmendem
MaBe 5-8jahrige Kassenobligationen bei Filligkeit durch neue Emissionen ersetzt
wurden, die zu den seit 1967 herrschenden héheren Sitzen verzinslich sind.

Die Nachfrage nach festverzinslichen Wertpapieren nahm 1968 zu, und von
der Jahresmitte an brauchte die mit der Aufstellung des Emissionsprogramms
betraute Bankenkommission an den angemeldeten inlindischen Anleihen keine
Abstriche mehr vorzunehmen. Infolge des starken Anstiegs der Emissionen des
privaten Sektors — denen eine gewisse Verringerung der Anleihen des offent-
lichen Sektors gegeniiberstand — stellte sich der Nettoabsatz von Anleihen in-
landischer Emittenten auf 2 820 Millionen Franken (1967: 2 545 Millionen). Die
Anleihen auslindischer Emittenten — sowohl traditionelle Auslandsanleihen wie
auch von inlindischen Banken placierte Teile internationaler Anleihen — erhoh-
ten sich auf Nettobasis ebenfalls, und zwar von 712 auf 818 Millionen Franken.
Jedoch wurde die Hilfte dieses Betrages von Auslindern iibernommen, so daB
der schweizerische Kapitalmarkt insoweit nicht direkt belastet wurde. Trotz der
Zunahme des gesamten Emissionsvolumens gingen die Renditen im Laufe des
Jahres zuriick. Die durchschnittliche Rendite ausstehender Bundesobligationen
verringerte sich von 4,59 Prozent im Januar auf 4,33 Prozent im Dezember und
diejenige von Kantonalanleihen von 5,03 auf 4,66 Prozent. Die in letzter Zeit
ausgegebenen kantonalen Anleihen hatten allerdings wieder denselben Nominal-
zinssatz wie Anfang 1968, nimlich 5 Prozent. Wahrscheinlich war es die Héhe
der langfristigen Renditen im Ausland, die bewirkte, daBl die schweizerischen
Satze 1968 nicht so stark zuriickgingen, wie es auf Grund der betrichtlichen Aus-
weitung der Ersparnisbildung méglich gewesen wire.

Die Gesamtentwicklung erlaubte es den Behérden, sich im allgemeinen
passiv zu verhalten. In der eidgendssischen Staatsrechnung, fiir die urspriinglich
ein geringes Defizit erwartet worden war, ergab sich ein kleiner UberschuB. Die
Kreditpolitik war hauptsichlich darauf abgestellt, zu verhindern, dall von aus-
lindischen Mittein ein expansiver Effekt auf den inlindischen Geldumlauf aus-
ging. Am kurzfristigen Markt wurde dies unter anderem dadurch erreicht, daB
die Nationalbank aktiv von Swapvereinbarungen Gebrauch machte, wihrend
zugleich im Ausland hohe Zinssitze herrschten. AuBlerdem genchmigte die Na-
tionalbank, um den Abfluf3 von Kapital zu erleichtern, alle beantragten Auslands-
anleihen am schweizerischen Markt und alle bewilligungspflichtigen Kredite
an das Ausland. Ferner wurde die Freigrenze fiir Auslandsanleihen von 5 auf
10 Millionen Franken heraufgesetzt und erstmals dic Genehmigung erteilt, am
schweizerischen Markit auslindische, auf Schweizer Franken lautende Schuld-
verschreibungen mittlerer Laufzeit unterzubringen.

Osterveich. Die Industrieproduktion erhéhte sich, nachdem sie etwa zwei Jahre
lang praktisch nicht zugenommen hatte, gegen Ende 1967 und das ganze Jahr
1968 hindurch krifiig. In erster Linie beruhte das offenbar auf einem Umschwung



im Lagerzyklus, der sich zusammen mit einem beschleunigten Exportwachstum
und einer kontinuierlichen weiteren Zunahme des privaten Verbrauchs einstellte.
Dagegen war die Anlageinvestition, fir das Jahr als Ganzes geschen, wieder-
um riicklaufig. Das reale Bruttosozialprodukt erhohte sich 1968 um 4,1 Prozent
(1967: 3,1 Prozent). Trotz dieser Expansion blieb die Arbeitsmarktlage entspannt,
und die Verbraucherpreise stiegen verhiltnismafBig wenig, wenn man von bestimm-
ten adminisirativen und fiskalischen Anpassungen absieht.

Die Wirtschaftspolitik spielte bei der Belebung der Konjunktur eine bedeutende
Rolle. Wie schon im Vorjahr war die Fiskalpolitik expansiv; es gab Steuererleich-
terungen, eine antizyklische Ausgabensteigerung und zusdtzliche Ausgaben im
Rahmen eines Eventualbudgets. Infolgedessen erhthte sich das Haushaltsdefizit
1968 auf 8,4 Milliarden Schilling (1966: 3,7 Milliarden). Auch die Kreditpolitik
sorgte im allgemeinen fiir expansive Impulse, nachdem die Nationalbank ihren
Diskontsatz schon 1967 in zwel Etappen von 4 1% auf 33} Prozent gesenkt hatte.

Das Kreditvolumen der Geschiftsbanken {einschlieBlich ihres Wertpapier-
bestandes) vergréBerte sich 1968 um 14,9 Milliarden Schilling (1967: 12,0 Mil-
liarden). Der Zuwachs entfiel zum weitaus groBiten Teil auf die Kreditgewidhrung
an den privaten Sektor, wobei auch eine Verlagerung von auslindischen zu in-
landischen Kreditquellen eine Rolle spielte. Bei dem vergleichsweise hohen Zins-
niveau im Ausland verringerte der private Sektor seine Nettokreditaufnahme im
Ausland auf 1,9 Milliarden Schilling (1967: 3,8 Milliarden Schilling). Anderer-
seits deckte der Bund einen GroBiteil seines Haushaltsdefizits im Ausland, wobei
auch das Bestreben eine Rolle spielte, die inlindischen Kreditmirkte nicht zu
iiberfordern. Fiir den gesamten offentlichen Sekior stellte sich die Aufnahme von
Auslandskrediten auf 4,9 Milliarden Schilling. Demgegentiber betrug das Defizit
in der laufenden Rechnung der Zahlungsbilanz 2,2 Milliarden Schilling. Der
resultierende Nettodevisenzustrom gab den Banken in Verbindung mit einer star-
ken Einlagenbildung die Mdglichkeit, ihre Nettoauslandsposition wesentlich zu
verbessern. Gleichzeitig verringerten sich ihre liquiden Anlagen im Inland fast im
gleichen MaBe wie ihre Schulden bei der Nationalbank.

Im budgetiren Bereich lieBen die Prognosen fiir die kommenden Jahre eine
weitere VergroBerung der Defizite erkennen, und zwar auch unter der Annahme
einer anhaltenden Wirtschaftsexpansion. Als eine erste GegenmaBnahme wurde
im September 1968 die steuerliche Belastung von alkoholischen Getrianken, Tabak
und neun zugelassenen Personenkraftwagen erhoht. Im Januar 1969 wurden die
Einkommenssteuern, die Vermdgenssteuer, die Beitrige zum Sozialbudget und
die Eisenbahntarife heraufgesetzt und SozialermiBigungen abgebaut. AuBerdem
wurden auf der Ausgabenseite Einsparungen vorgenommen und bestimmte Ver-
pflichtungen auf andere 6ffentliche Stellen abgewilzt., Auf dieser Basis wird damit
gerechnet, daf3 das Haushaltsdefizit fiir 1969 auf 8,0 Milliarden Schilling begrenzt
werden kann, obwohl die Ausgaben um 8,9 Prozent zunehmen sollen. Ein Defizit
dieses Umfangs scheint im gegenwirtigen Zeitpunkt nicht tiberhdht zu sein, wenn
die anhaltende Schwiche der Anlageinvestitionen und der noch vorhandene
Kapazititsspielraum in Rechnung gestellt werden, Hingegen sollte die Auslands-
finanzierung des Defizits wahrscheinlich mehr den Erfordernissen der Grundbilanz
angepalt werden.
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Belgien. Der Aufschwung, der im Frihherbst 1967 begonnen hatte, setzte
sich im ganzen Jahr 1968 fort, obgleich im Sommer ein wenig zégernd. Etwas
mehr als in anderen Landern beruhte er jedoch auf der expansiven Entwick-
lung der Ausfuhr. Die Inlandsnachfrage blieb fast das ganze Jahr hindurch
verhéltnismédBig gedriickt, und die Arbeitslosigkeit nahm zunichst bis zum Som-
mer weiter zu, blieb dann einige Monate lang auf dem erreichten Stand und
begann erst gegen Jahresende zu sinken. Die Lohne stiegen bedeutend weniger
als 1967, was die FErholung des privaten Verbrauchs entsprechend diampfte und
teuerungshemmend wirkte. Es kam zu umfangreichen Lagerauffiillungen, aber da-
von wurde hauptsdchlich der Import beriihrt, der etwa ebenso rasch stieg wie der
Export. Wegen der vorbandenen Kapazititsreserven waren die Investitionen in
Anlagen und Ausriistungen nicht groB, und beim Wohnungsbau ergab sich, unter
Zugrundelegung konstanter Preise, wie schon in den beiden Vorjahren wiederum
eine Schrumpfung. Speziell aus konjunkturpolitischen Griinden wurden jedoch
die offentlichen Investitionen betrichtlich gesteigert, so daBl die Gesamtnachfrage
nicht nur durch die Exportausweitung, sondern auch von dieser Seite her Auftrieb
erhielt. Das Bruttosozialprodukt stieg real um 4 Prozent, verglichen mit 3% Pro-
zent 1967.

Unter solchen Umstinden wurde die Kreditpolitik fast das ganze Jahr 1968
hindurch relativ locker gehalten. Im Mirz wurde der amitliche Diskontsatz, der
Anfang 1967 noch bei nicht weniger als 51 Prozent gelegen hatte, von 4 auf
3%} Prozent gesenkt. Auch die Renditen langfristiger Anleihen gaben in den zwdlf
Monaten bis Mitte 1968 nach. Dadurch wurde aber, in Verbindung mit der
Knappheit an bestimmten Auslandsmirkten, ein AbfluB kurzfristigen und lang-
fristigen Kapitals bewirkt. Der Verlust an zentralen Reserven war gréfler als der
Gewinn aus dem Vorjahr. Als erste reagierten die Geldmarktsitze, allerdings zum
Teil auch aus binnenwirtschaftlichen Griinden, und seit dem Herbst wirkte die
Nationalbank der Aufwirtsbewegung der Geldmarktsitze nicht mehr enigegen.
Nach der Erhdhung des US-Diskontsatzes wurde dann am 19. Dezember angesichis
der guten Erholung der Binnenkonjunktur der belgische Diskontsatz von seinem
niedrigen Stand von 33} Prozent auf 41, Prozent angehoben.

Trotz dem auBenwirischafilich bedingten Liquidititsentzug erhohte sich das
Volumen an Geld und Quasigeld um 44,3 Milliarden belgische Franken (1967:
32,6 Milliarden). Entscheidend fiir diese beschleunigte Ausweitung war aber nicht
die Kreditgewihrung an den privaten Sektor, die im Gegenteil etwas weniger
stark zunahm als im Vorjahr. Vielmehr war der entscheidende Grund die Budget-
und Schuldenpolitik des Staates. Der Nettokreditbedarf des Staates stieg 1968
hauptsiachlich wegen der gesteigerten Investitionstitigkeit des offentlichen Sektors
auf 34,1 Milliarden Franken (1967: 23,0 Milliarden). Zudem wurde dieser Bedarf
zu Uber zwei Dritteln bei den Banken gedeckt, wihrend es 1967 keine nennens-
werte Finanzierung dieser Art gegeben hatte. Diese Struktur der Kreditaufnahme
bestand vor allem in der ersten Jahreshilfte. Spiter, als normalere Finanzierungs-
wege benutzt wurden, weitete sich das Geld- und Quasigeldvolumen nicht mehr
so rasch aus, und die langfristigen Zinssitze stiegen.

In den ersten Monaten von 1969 belebte sich die Konjunktur kriftig, da die
Exporte weiter wuchsen und die Inlandsnachfrage beschleunigt zunahm. Der Woh-



nungsbau hatte sich schon in der zweiten Halfie 1968 zu erholen begonnen, und bei
den gewerblichen Anlageinvestitionen setzte ein kriftiger Anstieg ein. Es wurden
wieder vermehrt Gebrauchsgiiter gekauft, und auch die Verbraucherpreise erhthten
sich etwas schneller — beides Vorginge, in denen sich auch die ersten antizipato-
rischen Wirkungen des geplanten Ubergangs zur Mehrwertsteuer Anfang 1970
zeigten. Die Arbeitslosigkeit nahm weiter ab.

In diesen Monaten sanken auch die zentralen Reserven weiter, Daher war
es eines der Haupiziele der Kreditpolitik, die inlindischen Zinssitze in Uberein-
stimmung mit den auslindischen zu halten, insbesondere mit denen an den inter-
nationalen Mirkten. Zeitlich mufite die Erhéhung der inldndischen Sitze aller-
dings weitgehend vom Fortschritt der binnenwirtschaftlichen Erholung abhingig
gemacht werden. Im Méarz waren dann die Voraussetzungen fiir eine Anhebung
des Diskontsatzes von 41, auf 5 Prozent gegeben. Im April, nach der Erhéhung
des US-Satzes, wurde der belgische Satz auf 5% Prozent gebracht. Schon vorher
waren, auch zur Eindimmung des Kapitalabflusses, den Banken Obergrenzen fiir
ihre Kassapositionen in Fremdwihrungen aus dem amtlichen Markt zuziiglich ihrer
Kredite in konvertiecrbaren Franken vorgeschrieben worden.

Die angespannte internationale Lage, die rasche Belebung der Binnenkon-
junktur und das umfassende Ausgabenprogramm des é6ffentlichen Sektors fithrten
dazu, dafl Ende April weitere KreditmaBnahmen ergriffen werden muBten. Die
Nationalbank fiihrte einen Rediskontpiafond e¢in; dieser betrigt fiir jede Bank
16 Prozent des in den vorausgegangenen zwolf Monaten verzeichneten durch-
schnittlichen Bestandes der Mittel, die sie durch Einlagen in belgischen Franken
und durch Ausgabe mittel- und langfristiger Papiere erhalten hat, zuziiglich threr
cigenen Mittel. Auflerdem wurden die Banken aufgefordert, den Zuwachs im
Gesamtvolumen ihrer Kredite im Jahr 1969 auf 14 Prozent des Volumens von
Ende 1968 zu begrenzen; dieser Plafond ist so berechnet, dafi die Kreditnachfrage
erfiilit werden kann, die mit einem geordneten Wirtschaftswachstum zu verein-
baren ist,

Da mit einem weiteren lebhaften Konjunkturanstieg gerechnet wird, ist die
Wirtschaftspolitik auch darauf abgestellt, die 6ffentlichen Ausgaben zu dampfen.
Anfang Mai wurde beschlossen, die 7,5 Milliarden Franken beiragende Eventual-
tranche des auBerordentlichen Haushalts zu suspendieren und die ordentlichen
Haushaltsausgaben zu kiirzen. Ferner wurden die offentlichen Kreditinstitute
aufgefordert, bei der Kreditgewihrung in bestimmten Bereichen zuriickhaltender
zu sein, aber nicht zu Lasten der Investitionspline, die mit Strukturverbesserungen
zusammenhingen. Auflerdem wurde eine Verschirfung des Teilzahlungskredits
angekiindigt. Ende Mai wurde der Diskontsatz auf 6 Prozent erhéht.

Niederlande. Die Konjunktur belebte sich in der zweiten Hilfie des Jahres
1967 betrachtlich und blieb auch 1968 lebhaft. Das reale Bruttosozialprodukt
erhohte sich uwm 6,3 Prozent (1967: 5,6 Prozent). Ausgeprigter war das Wachstum
der industriellen Erzeugung; sie iibertraf im letzten Quartal von 1968 den Vor-
jahresstand um 121, Prozent. Die Hauptantriebskrifte waren die Exporte und die
Anlageinvestitionen, die sich real um 13 bzw. 10 Prozent ausweiteten. Demgegen-
iiber erhéhte sich der private Verbrauch nur geringfiigig mehr und der sffentliche
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sogar weniger als im Vorjahr. Die gesamten Staatsausgaben waren allerdings
als Folge fritherer Mallnahmen zur Konjunkturbelebung — wiederum verstirkt
expansiv: das Haushaltsdefizit erhohte sich 1968 auf 2,8 Milliarden Gulden (1967:
2,2 Milliarden). In den wichtigsten Industriegebieten herrschie Vollbeschifiigung,
wenn nicht gar Uberbeschiftigung. Die Lohne stiegen, in Verbindung mit einer
kraftigen Verbesserung der Produktivitit, 1968 um 7 Prozent und die Verbraucher-
preise im gesamten Jahr um 4,2 Prozent.

Auf der Basis einer Kreditpolitik, dic erst gegen Jahresende restriktiv gestaltet
wurde, erhéhten die Geschiftsbanken 1968 das Volumen ihrer kurzfristigen und
mittelfristigen Kredite an den privaten Sektor wie schon im Vorjahr um rund
20 Prozent. Auch bei den langfristigen Krediten war der Zuwachs betrichtlich:
er erreichte fast 1 Milliarde Gulden {1967: 0,4 Milliarden). Die Kreditgewdhrung
an den offentlichen Sektor nahm ab, jedoch nur, weil der Staat einen wesent-
lichen Teil seines Kreditbedarfs bel der Zentralbank deckte, um nicht zu einer
Uberbelastung der Finanzmirkte beizutragen. Fast ebenso sehr wie die gesamte
Kreditgewdhrung der Geschiftsbanken wuchs ihr Einlagenvolumen, nimlich um
3,2 Milliarden Gulden (1967: 2,5 Milliarden Gulden). Aber da die Banken wegen
der hohen Auslandszinsen ihre Nettoauslandsforderungen erhéhten, bauten sie
ihre inldndischen Liquidititsreserven ab und nahmen auch in gréBerem Umfang
Zentralbankkredite auf, nimlich im Betrage von 345 Millionen Gulden, was fast
ebenso viel war wie der Zuwachs ihrer Nettoauslandsforderungen (365 Millionen
Gulden}. Am inlindischen Geldmarkt versteifte sich die Lage im Laufe des Jahres
allmihlich; die Tagesgeldsitze stiegen von gut 3 auf fast 5 Prozent.

Die Nettokreditaufnahme des Inlands am Kapitalmarkt {einschlieBlich der
Direktkredite) stellte sich 1968 auf 8,9 Milliarden Gulden; das waren rund 12 Pro-
zent mehr als 1967. Der private Sektor nahm 6,1 Milliarden Gulden und damit
30 Prozent mehr als im Vorjahr auf. Dagegen verringerte sich die Kapitalaufnahme
des 6ffentlichen Sektors von 3,3 auf 2,8 Milliarden Gulden. Dies stimmte mit dem
Ziel der Regierung iiberein, den Spielraum fiir die Kreditaufnahme des privaten
Sektors dadurch zu vergroBern, daB sie sich dem kurzfristigen Markt zuwandte
und an der Praxis festhielt, die Finanzierung der nichtzentralen &ffentlichen
Haushalte zentral iiber éffentliche Kreditinstitute vorzunehmen. Der Wertpapier-
verkehr mit dem Ausland schlieBlich hatte eine betriachtliche Erhohung des Netto-
abflusses von Mitteln zur Folge. Nichtsdestoweniger war die Marktlage relativ
stabil, abgesehen von einer voriibergehenden Schwiche im Sommer, und fiir die
meisten Typen von Staatsanleihen blieben die Renditen im allgemeinen unter
615 Prozent. Dieses Bild anderte sich jedoch gegen Jahresende, als binnenwirt-
schaftliche und internationale Vorginge einen Zinsanstieg auslosten, wodurch die
Rendite fiir Staatsanleihen im Mirz 1969 einen Stand von mehr als 7 Prozent
erreichte.

Gegen Ende des Jahres 1968 war der Kosten- und Preisauftrieb recht aus-
geprigt geworden, und verschirft wurde er noch durch die Einfiihrung einer
12prozentigen Mehrwertsteuer Anfang 1969. Zudem beschleunigte sich die Kredit-
gewdhrung, und die Zahlungsbilanzergebnisse verschlechterten sich. Als erste
restriktive MaBnahme, mit der auch der Abflu von Mitteln gedimpft werden



solite, wurde der Diskontsatz im Dezember von 4 1% auf 5 Prozent erhtht. Danach
wurde der Zuwachs bei den kurzfristigen Bankkrediten an den privaten Sektor auf
maximal 10 Prozent pro Jahr begrenzt, und fiir die Uberschreitungsbetrige wurden
unverzinsliche Einlagen bei der Nederlandsche Bank vorgeschrieben., Ferner wur-
den die Banken aufgefordert, den Zuwachs im Volumen ihrer langfristigen Kre-
dite auf den Zuwachs ihrer langfiistigen Mittel zu begrenzen., Im Januar wurde
dann noch der Teilzahlungskredit erschwert und die fiir Investitionen aus dem
Jahr 1969 gewihrte besondere Steuervergiinstigung halbiert, die im Zusammen-
hang mit dem Ubergang zur Mehrwertsteuer eingefithrt worden war. Weitere
Mafinahmen erfolgten im April, nachdem deutlichere Anzeichen einer inflatori-
schen Entwicklung aufgetreten waren. Der Diskontsatz wurde auf 515 Prozent
erhoht, und die steuerliche Investitionsbegiinstigung wurde ganz abgeschafft. Im
selben Monat wurde ein allgemeiner Preisstopp fiir Giiter und Dienstleistungen
verfiigt, da die Verbraucherpreise im ersten Quartal um 414 Prozent gestiegen
waren, was betrachtlich iiber das Mafi hinausging, das der Einfithrung der Mehr-
wertsteuer zugeschrieben werden konnte. Im Juli sollen die Abgaben auf Bier,
alkoholische Getrinke und Benzin um rund 10 Prozent heraufgesetzt werden.

Das Budget fiir 1969, so wie es im vergangenen Herbst vorgelegt wurde, war
weniger expansiv als dasjenige von 1968. Gleichwohl enthielt es, da es vor der
Uberhitzung der Konjunktur aufgestellt worden war, eine Steigerung der Aus-
gaben um 8 Prozent und ein Gesamtdefizit von 2,5 Milliarden Gulden. Die seither
ergriffenen fiskalischen MaBnahmen werden, in Verbindung mit den vorgesehe-
nen Ausgabeneinsparungen, dieses Defizit vermutlich geringer ausfallen lassen.
Auflerdem hat die Regierung ihre Absicht erklart, sich vermehrt am Kapital-
markt zu finanzieren.

Dainemark. Der Nachfragedruck hatte 1967 etwas nachgelassen, da der Ver-
brauch nach der Einfithrung der Mehrwertsteuer nicht mehr so rasch wuchs und
die private Investitionstitigkeit sich unter dem EinfluB der Kreditbeschrinkung
abschwiichte. Jedoch gelang es nur in geringem Mafle, der schweren Kosteninfla-
tion Einhalt zu gebieten, die seit einigen Jahren herrschte. Hauptsidchlich war
aber die Pfundabwertung der Anlaf} dafiir, daB die didnische Krone um 7,9 Prozent
abgewertet wurde und damit dem britischen Pfund auf etwas mehr als dem halben
Wege folgte. Unverziiglich wurden die Handelsspannen blockiert, und im Dezem-
ber erhdhte die Nationalbank ihren Diskontsatz von 614 auf 715 Prozent; gleich-
zeitig stellte sie thre Stiitzungskdufe am Rentenmarkt ein. Aber ein Stabilisierungs-
programm wurde erst im Februar 1968 aufgestellt; im Rahmen dieses Programms
wurde die Preis- und Gewinnkontrolle erweitert und die Mehrwertsteuer mit
Wirkung vom Beginn des neuen Haushaltsjahres im April von 10 auf 12 14 Prozent
heraufgesetzt. Diese Anderung sollte in Verbindung mit Einsparungen auf der Aus-
gabenseite im -Staatshaushalt von 1968/69 einen UberschuB von 445 Millionen
Kronen ermiglichen, gegeniiber einem Defizit von 330 Millionen Kronen 1967/68.

Der Verbrauch blieb im ersten Halbjahr 1968 einigermaBen konstant, und
dic Arbeitslosigkeit nahm etwas zu. Die fiskalische Restriktion schien es zu er-
lauben, die Erholung der Investitionstitigkeit durch eine Erleichterung der Kre-
ditbedingungen zu férdern. So senkte die Nationalbank ihren Diskontsatz in drei



Etappen im Mirz, Juni und August von 715 auf 6 Prozent. Im Februar wurden
Einlagen mit zwélfmonatiger Bindung von der im Jahre 1965 eingefiihrten Bestim-
mung ausgenommen, daBl die Geschiftsbanken und Sparkassen ihre Einlagen-
zuginge zu 20 Prozent entweder auf ein Sonderkonto bei der Nationalbank
einzahlen oder zur Verbesserung ihrer Nettoauslandsposition verwenden miissen;
fir die anderen Einlagen wurde dieser Satz im August auf 10 Prozent reduziert.
Die dénischen Unternehmen erhielten im Juli die Erlaubnis, Auslandskredite
aufzunehmen, und die bestehenden Beschrinkungen fiir die Emission von Inlands-
anleihen wurden in der Zeit von Mirz bis September etappenweise zum gréBten
Teil aufgehoben.

Die Ausfubr gewerblicher Waren erhielt durch die Abwertung betrichtlichen
Aufirieb, und in der zweiten Hilfte des Jahres 1968 begannen die privaten Investi-
tionen und der Wohnungsbau rascher zu wachsen. Konjunkturbelebend wirkte
auch, dal} die Ausgaben des offentlichen Sektors erheblich stiegen, insbesondere
bei den nichizentralen dffentlichen Haushalten, die von der reichlicheren Kredit-
versorgung profitierten. Ferner lieBen die revidierten Vorausschiatzungen der
Ergebnisse im Staatshaushalt erkennen, dafBl sich anstelle des urspriinglich veran-
schlagten Kasseniiberschusses ein hohes Defizit ergeben wiirde, Die Preise wurden
im Laufe des Jahres immer besser unter Kontrolle gebracht, und im November
wurde die Preis- und Gewinnkontrolle, allerdings in verdnderter Form, bis Juli
1969 verlangert.

Die langfristigen Zinssitze gaben in der Zeit bis zum Spitsommer nach,
begannen dann aber wieder zu steigen, da sich das Volumen der Emissionen nach
ihrer Liberalisierung stark ausweitete. Unter diesen Umstdnden schritt die National-
bank wieder zu Interventionen am Rentenmarkt; in den letzten vier Monaten
des Jahres 1968 nahm sie ungefdhr die Hilfte des Emissionsvolumens auf. Die
daraus resultierende Ausweitung der Bankenliquiditit wurde zum Teil dadurch
ausgeglichen, daB sich die Nationalbank von den Geschiftsbanken und Sparkassen
zusichern lieB3, bei ihr auf die Dauer von 1-5 Jahren einen Betrag von 1 000 Mil-
lionen Kronen einzulegen. Hiervon waren bis Ende 1968 rund 700 Millionen
Kronen eingezahlt; die Wertpapierkiufe der Nationalbank stellten sich allerdings
im gesamten Jahr auf 2 150 Millionen Kronen. Liquiditit erhielten die Banken
ferner durch die Verschlechterung der Nettoposition des Staates gegentber der
Nationalbank. Die Folge war, dafB sich die Einlagen bei den Geschiftsbanken,
auch unter dem Einflul der starken Liquidititspriaferenz der Wirtschaft, 1968 um
17 Prozent erhohten (1967: 11 Prozent). Und da ihr Kreditvolumen nur um
91, Prozent wuchs (etwa ebenso rasch wie 1967), konnten sie ihre Wertpapier-
anlagen steigern. Auch ihre Primérliquiditit vergroferte sich im Laufe des Jahres
betrichtlich.

Etwa um die Jahreswende beschleunigte sich das Wachstum der inlindischen
Produktion und der Importe, und da es aullerdem zu einem Kapitalabfluff kam,
begannen die zentralen Reserven stark abzunchmen. Im Februar wurden die
Banken aufgefordert, ihre Devisenbestinde um rund ein Finftel zu verringern,
und durch zusitzliche Zinsvorteile sollten sie veranlaBt werden, Gelder bei der
Zentralbank einzulegen. Im Haushalt fiir 1969/70 wurde ein UberschuB von
180 Millionen Kronen vorgesehen, der durch eine verlangsamte Ausweitung der
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offentlichen Ausgaben erreicht werden soll. Aber nach wie vor war es das Ziel
der Regicrung, selektiv die Investitionstitigkeit zu fordem, indem sie einen An-
stieg der langfristigen Zinssitze vermied. So vereinbarte die Nationalbank, nach-
dem ihre Stiitzungskdufe am Rentenmarkt wieder kriftig zugenommen hatten,
mit den Banken und Hypothekeninstituten, dafl Baukredite nicht mehr auf Hypo-
thekenbasis, sondern in Form von Bankkrediten gewihrt werden sellten. AuBer-
dem wurden wieder Beschrinkungen fiir die Kreditaufnahme der nichtzentralen
offentlichen Haushalte eingefiihrt,

Ende Marz wurde gleichzeitig mit der Erhihung der Sollzinsen der Banken
der amtliche Diskontsatz auf 7 Prozent angehoben. Obgleich dieser Schritt un-
mittelbar dem Ziele diente, nach der Zinssteigerung in anderen Lindern wieder
einen Anreiz fiir einen ZufluBl kurzfristigen Kapitals zu schaffen, schien er auch
mit binnenwirtschaftlichen Zielsetzungen vereinbar zu sein. Am 12, Mai wurde
der Diskontsatz nach weiteren schweren Devisenverlusten auf 9 Prozent erhéht.
Dariiber hinaus gab die Regierung selektive Stenererhdhungen und Einsparungen
bekannt, die sich im Fiskaljahr 1969/70 zusammen auf rund 800 Millionen Kro-
nen belaufen sollen. In kurz danach abgeschlossenen Abkommen der Nationalbank
mit den Geschéftsbanken und Sparkassen wurde mit riickwirkender Kraft die im
August 1968 beschlossene Herabsetzung der Sonderreserveverpflichtungen riick-
gingig gemacht. Darithber hinaus wurde fiir Einlagenzuwichse nach dem April
1969 der Reservesatz befristet auf 30 Prozent angehoben. Gleichzeitig wurde der
Bereich der Moglichkeiten beschriankt, der Reserveverpflichtung durch Anlage von
Mitteln im Ausland nachzukommen, und bestimmt, daBl die Reserveverpflichtung
auch durch Erwerb von Schuldverschreibungen mit bis zu dreiBigjahriger Laufzeit
erfiillt werden kann.

Norwegen. Die Produktion, die mehrere Jahre lang ununterbrochen rasch
zugenommen hatte, vergroflerte sich 1968 bedeutend weniger. Zwar dehnte sich
der Export weiter aus, aber die Inlandsnachfrage schwichte sich ab, was haupt-
sichlich daran lag, dafi die Anlageinvestitionen riickliufiz waren, die Lager-
bestinde angepalBt wurden und der Verbrauch langsamer wuchs.

Die Anfang 1968 festgelegte Kredit- und Fiskalpolitik war mit dem Ziel
konzipiert, eine gewisse Abschwichung des Nachfragedrucks herbeizufithren. Im
Staatshaushalt war ein verlangsamtes Wachstum der Ausgaben vorgeschen, aller-
dings mit einer Steigerung der Kreditgewihrung an die Staatsbanken, insbesondere
fir den Wohnungsbau. Was die Kreditpolitik betraf, so sollte die Ausweitung des
Kreditvolumens der Geschiftsbanken und Sparkassen 1968 auf das Mafl von 1967
begrenzt werden. Diesem Ziel dienten aber nicht mehr formelle Vereinbarungen
mit den Banken, sondern die hoheren Mindestliquiditatssatze, die Ende 1967
festgelegt worden waren.

Angesichts der eingetretenen starken Abschwichung des Wachstums wurde
im Juli die Normalarbeitszeit von 45 auf 4214 Stunden reduziert, ohne dal es
dadurch zu Anspannungen am Arbeitsmarkt kam. Die Investitionstitigkeit ging
immer mehr zuriick, da eine Anzahl von Grofiprojekten abgeschlossen wurde, so
daB die Regierung im Herbst einige stimulierende MaBnahmen ergriff. Fiir be-
sondere Arbeitsheschaffungsprogramme wurden zusitzliche Finanzierungsmittel



bereitgestellt; fir Hypothekenkredite und Anleiheemissionen wurden héhere Pla-
fonds festgesetzt; die Kreditgewidhrung der Staatsbanken fiir neue Investitions-
vorhaben wurde beschleunigt; und von den Investitionsmitteln, die bel der Bank
von Norwegen auf Sperrkonto lagen, wurde ein Betrag von rund 200 Millionen
Kronen freigegeben. Eine Steigerung der Ausgaben war der Hauptgrund dafiir,
daf3 der gesamte Kreditbedarf des Staates 1968 das urspriinglich veranschlagte
" MaB wesentlich iiberstieg. In dem im Oktober vorgelegten Haushaltsplan fiir
1969 war vorgesehen, diese Stimulierung fortzusetzen und zu diesem Zweck ins-
besondere die Ausgaben weiter zu steigern, den Staatsbanken vermehrt Kredite
zu geben und die Einkommenssteuer etwas zu senken, wihrend andererseits be-
stimmte indirekte Steuern heraufgesetzt wurden,

Die Kreditgewdhrung der Geschifisbanken und Sparkassen an den privaten
Sektor weitete sich 1968 zundchst nur langsam aus, wurde dann aber im SchluBl-
quartal ein wenig rascher; fiir das gesamte Jahr stellte sich der Zuwachs auf rund
9 Prozent, was ungefdhr der zu Beginn des Jahres geplanten und der 1967 ver-
zeichneten Ausweitung entsprach. Demgegentiiber stiegen die Einlagen bei den
Geschiiftshbanken und Sparkassen 1968 um 13,6 Prozent (1967: 10 Prozent), da die
Wirtschaft sowohl durch den hohen Zahlungsbilanziiberschufl wie auch durch
einen Abbau der staatlichen Zentralbankguthaben liquidisiert wurde. Somit konn-
ten die Banken ihre Auslandsposition und, insbesondere gegen Jahresende, ihre
Liquiditit wesentlich verbessern. Ihre Bestinde an Inlandsanleihen, die relativ
niedrig verzinslich sind, vergréBerten sich nicht sehr.

Im Laufe des Jahres 1968 kam die Volkswirtschaft besser ins Gleichgewicht,
was seinen Ausdruck in einem verringerten Preisanstieg, in einer weniger ange-
spannten Lage am Arbeitsmarkt und in einer Verbesserung der Handelsbilanz fand.
Gegen Jahresende gab es cinige Anzeichen fir eine mifige Konjunkturbelebung.
In dem grundsatzlichen Bestreben, die Expansion auf groBe, langfristig zu finan-
zicrende Investitionsprojekte zu griinden, wurde die Kreditpolitik fiir das Jahr
1969 so gestaltet, daBl eine Beschleunigung im Wachstum der Bankkreditgewéh-
rung vermieden wird; den Geschiftshanken und Sparkassen wurde ein maximaler
Kreditzuwachs von 1 800 Millionen Kronen (rund 8 Prozent) emplohlen.

Schweden. In den ersten Monaten des Jahres 1968 setzte die Erzeugung ihr
Wachstum ziemlich langsam fort, da die private Investitionstitigkeit wenig leb-
haft war. Angesichts der betrachtlich abgeschwichten Nachfrage- und Preis-
entwicklung gab die Regierung einige selektive Nachfrageimpulse im Rahmen
ihres Budgets und ihrer Wohnungsbaupolitik, vermied es aber sorgfiltig, eine
erneute allgemeine Uberhitzung auszuldsen. Auch die Kreditpolitik wurde weni-
ger restriktiv, sobald die Devisenmarktschwierigkeiten tiberwunden waren, die
gegen Ende 1967 eingetreten waren; im Februar senkte die Riksbank ihren
Diskontsatz von 6 auf 51, Prozent. Jedoch blieben die Bestimmungen in Kraft,
die den Geschifisbanken Zuschlagszinsen fiir den Teil ihrer Zentralbankschuld
auferlegen, der bestimmte Grenzen iiberschreitet.

Im Staatshaushalt, so wie er im Januar fiir das im Juli 1968 beginnende
Etatjahr vorgelegt wurde, waren zwar einerseits vermehrte Arbeitsbeschaffungs-
und Infrastrukturausgaben vorgesehen, aber insgesamt sollte das Defizit doch



— 73

geringer ausfallen. Die Umsatzsteuer sollte durch eine Mehrwertsteuer ersetzt
werden, mit der Ergiinzung durch eine lprozentige Lohnsummensteuer ab Januar
1969. Im Falle von Investitionsgiitern wurde eine Riickvergiitung der einzufiih-
renden Mehrwertsteuer vorgesehen, und fiir die Zwischenzeit wurde ein Investi-
tionsanreiz dadurch geschaffen, daB den Unternehmen die Maglichkeit gegeben
wurde, die im Jahre 1968 erworbenen Anlagen zu 10 Prozent ithres Wertes steuer-
frei abzuschreiben.

Die Erholung war zunichst langsam. Angesichts der weiter ansteigenden
Arbeitslosigkeit beschlofl die Regierung im Frithjahr mehrere stimulierende Einzel-
maBnahmen, darunter eine raschere Vergebung bestimmter ffentlicher Aufirige,
eine Beschleunigung der "Arbeiten im offentlichen Wohnungsbau, eine aber-
malige Freigabe von gesperrten Geldern der Industrie auf Riksbankkonto und
Anreize fiir die private Bautiitigkeit. Die entspanntere Lage am Arbeitsmarkt
trug 1968 allerdings zu einer bedeutenden Stabilisierung der Loéhne und Preise
bei, und im Oktober senkte die Riksbank ihren Diskontsatz auf 5 Prozent,

Im Zusammenhang mit einem Exportanstieg wurde die Nachfrage in der
zweiten Jahreshilfte zunehmend kriftiger. Fir das gesamte Jahr 1968 war die
expansive Wirkung des privaten Verbrauchs, der 6ffentlichen Investitionen und
bis zu einem gewissen Grade auch des Wohnungsbaus gréBer als die kontraktive
Wirkung der privaten Investitionstitigkeit, so daBl sich das reale Bruttosozial-
produkt um 315 Prozent erhdhte (1967: 215 Prozent).

Der Nettozuwachs an Forderungen des gesamten Kreditsystems stellte sich
auf 19,9 Milliarden schwedische Kronen, verglichen mit 17,3 Milliarden 1967
und 12,7 Milliarden 1966. Sowochl der Wohnungsbau wie auch die Unternehmen
erhielten betrichtlich mehr Mittel. Am Kapitalmarkt finanzierten sich die Unter-

Schweden: Nettokreditgewdhrung

Kreditnehmer
Nicht-
Kreditgeber Jahr Woh-
zenlrale Unter-
Staat | agentliche Mags” | nehmen Insgesamt
Haushalta
Millionen achwedische WKronen

Rikshank . . . . . .. ... . ... 1967 330 20 140 160 655 .
1968 1230 10 110 30 1380
Geschaftsbanken . . . . ., . . .. 1967 1328 180 2520 1810 5 930
1968 258 70 2 060 3345 5 735
Sonstige Banken . . . . . . .. ... 1967 280 835 1920 785 aezs
1868 510 G600 2280 830 42158
Oftentliche Versicherungsinstitute . . 1967 240 480 1865 1 805 4170
1968 &35 496 2785 1 880 5 680
Private Vstsicherupgsinsﬂlute PR 1967 — 30 o5 &80 B70 1415
' 1968 190 115 880 800 1795
Sonstige . . .. .. .. ... ... 1967 850 55 — 95 545 1360
1868 650 ri-] — 20 380 1085
Insgesamt . . ., ., . ... 1967 2010 1 645 6 830 5 B7TS t7 365
1968 3 370 1 365 8 108 7070 19 9205




nehmen weniger als im Vorjahr, wiahrend dem Wohnungsbau iiber diesen Markt
erheblich mehr Mittel zuflossen. Gleichzeitig wuchs das Kreditvolumen der Ge-
schifishanken um 17 Prozent (1967: 12 Prozent), hauptsichlich infolge der Kre-
ditnachfrage der Unternehmen. Die Geschifisbanken bewiltigten diese starke
Kreditausweitung, indem sie den Erwerb liquider Mittel anf 816 Millionen Kro-
nen beschrinkten (1967: 3 246 Millionen). Der Staat hatte 1968 einen héheren
Kreditbedarf, der jedoch im Vergleich zu 1967 weniger durch die Geschiftsbanken
und dafilr vermehrt durch die Zentralbank und die anderen Finanzinstitute ge-
deckt wurde. Da die Banken weniger Wertpapiere erwarben, wurde die betricht-
liche Zunahme der Emissionen des Staates und fiir den Wohnungsbau weitgehend
iiber die Nationale Pensionskasse finanziert.

In den crsten Monaten des Jahres 1969 war das Produkdonswachstum
schwungvoller, und eine beschleunigte Ausweitung der Importe gab Anlaf zu
wachsender Besorgnis. Die Kreditpolitik wurde gestrafft, nicht zuletzt auch wegen
eines erneuten Abflusses von Kapital, und im Februar erhéhte die Riksbank ihren
Diskontsatz auf 6 Prozent. Um die Bankenliquiditit unter wirksame Kontrolle
zu bringen und dem Wohnungsbau eine breitere Finanzierungsbasis zu geben,
wurden die bis dahin unverbindlichen Liquidititsrichtwerte der Banken fiir obli-
gatorisch erklirt, mit einem Strafzins von 4 Prozent fiir Unterschreitungen. Die
neuen Liquidititsquoten entsprechen im groflen und ganzen den fritheren; sie
wurden fiir die Grofibanken bei 30 Prozent belassen. Eine gewisse Verschirfung
erfuhren sie aber vor allem dadurch, daB die Banken ihre Nettofremdwihrungs-
forderungen gegen Auslandsbanken nur in Héhe von 114 Prozent ihrer Gesamt-
verbindlichkeiten zu den liquiden Mitteln rechnen diirfen. AuBerdem verpflich-
teten sich die Spar- und Versicherungsinstitute und die Nationale Pensionskasse
im Einvernehmen mit der Riksbank, den Zuwachs ihrer gesamten Aktiva zu
zwel Dritteln in Staats- und Wohnungsbauanleihen anzulegen. Um Raum fiir die
gewiinschte Erholung der privaten Investitionstitigkeit zu lassen, sind im Budget
fiir 1969/70 eine Reihe von Einsparungen auf der Ausgabenseite und eine Ver-
ringerung des Gesamtdefizits vorgesehen.

Finnfand. Im Jahr 1967 war das Wirtschaftswachstum langsamer geworden,
da die Produktivinvestitionen schrumpften. Dennoch blieb die Entwickilung in
der Zahlungsbilanz unbefriedigend, bis im Oktober die Finnmark abgewertet
wurde. Die damals ergriffenen MaBnahmen schrankten den Verbrauch wirksam
ein, und bei der unverindert restriktiven Kreditpolitik war die Inlandsnachfrage
in den ersten Monaten des Jahres 1968 weiterhin gedriickt. Gleichwohl kam es
im Gefolge der Abwertung zu einem kriftigen Preisanstieg, bis im April 1968 ein
umfassendes Programm in die Wege geleitet wurde.

Im Rahmen dieses Programms wurde die Indexbindung fiir Lohne, Bank-
einlagen, Staatsanleihen und die meisten anderen Vertrige abgeschafft. Ferner
wurden mit Wirkung bis Ende 1969 die Erhéhungen von Léhnen und Agrar-
preisen limitiert und die anderen Preise, die Mieten und die Sollzinsen der
Banken gestoppt. Die Regierung verpflichtete sich, den Zuwachs ihrer eigenen
Ausgaben und ihre Anieiheemissionen zu begrenzen und bis Ende 1969 keine
Steuererhghungen vorzunchmen.



Die Kreditpolitik war das ganze Jahr 1968 hindurch von dem Bestreben
geleitet, eine allzu starke Ausdehnung der Bankenliquiditit zu vermeiden. Da
jedoch die anderen Stabilisierungsmaf3nahmen das Wachstum der Nachfrage
ddmpften, wurde im Laufe des Jahres eine gewisse Auflockerung zugelassen. Ab
Jahresanfang wurden ausliandische Importkredite bis zu sechs Monaten genehmigt,
und um der steigenden Arbeitslosigkeit enigegenzuwirken, stellte die Bank von
Finnland 170 Millionen Finnmark zur Finanzierung von Industricinvestitionen
und Wohnungsbauvorhaben zur Verfiigung. Im Juni wurden die Banken aus
ihrer seit dem Jahr 1966 bestehenden Verpflichtung entlassen, bei der Bank von
Finnland Sondereinlagen in Relation zu ithrem Einlagenzuwachs zu bilden, und in
der zweiten Jahreshilfte wurde ein Viertel dieser Einlagen freigegeben. Anderer-
seits zahlte die Regierung von dem Sonderkredit, den sie im Jahre 1966 von der
Bank von Finnland erhalten hatte, einen Betrag von 100 Millionen Finnmark
zuriick. Obwohl die nach der Abwertung eingefiithrte Exportabgabe 1968 in drei
Ftappen von durchschnittlich 11 auf 4 Prozent gesenkt und Ende April 1969
ganz abgeschaflt wurde, erreichte der nicht ausgegebene, auf cinem Sonderkonto
der Regierung bei der Bank von Finnland liegende Teil dieser Abgabe nach und
nach einen Umfang, der die auBenwirtschaftlich bedingte Liquidisierung der
Banken stark begrenzte.

Diese Politik sicherte im jahre 1968 ein hohes Mafl von Gleichgewicht und
Stabilitit. Der Preisauftrieb schwiichte sich erheblich ab; der Index der Ver-
braucherpreise, der in den ersten vier Monaten von 1968 um 4,4 Prozent ge-
stiegen war, erhéhte sich den Rest des Jahres hindurch nur um 1,2 Prozent. Die
Ausweitung des privaten Verbrauchs und der &ffentlichen Investitionen war be-
grenzt, die Zahlungsbilanz verbesserte sich, und die privaten Investitionen lieflen
gegen Jahresende eine Belebung erkennen. Die Sichteinlagen beim Banken-
system erhohten sich kraftig, aber die Kreditgewdhrung an den privaten Sektor
stieg um weniger als 6,6 Prozent, verglichen mit mehr als 12 Prozent in jedem
der beiden vorangegangenen Jahre. Die Rediskontierung von Wechseln bei der
Zentralbank verringerte sich im Laufe des Jahres um 250 auf 618 Millionen
Finnmark.

In den ersten Monaten des Jahres 1969 weitete sich die Produktion schneller
aus. Im Staatshaushalt fiir 1969 war eine Reduktion der Gesamtansgaben und
des Kassendefizits gegeniiber den tatsiachlichen Ergebnissen von 1968 vorgesehen.
Dies beruht zum Teil darauf, dal} bestimmte Ausgaben und Kreditgewdhrungen
aus dem eigentlichen Budget herausgenommen wurden, aber es sind auch be-
deutende Einsparungen geplant. Nach neuesten Schitzungen wird der Kredit-
bedarf des Staates allerdings nicht wesentlich kleiner sein als 1968.

Spanien. Im AnschluB an vorausgegangene restriktive Manahmen hatte sich
das Produktionswachstum im Jahr 1967 stark abgeschwicht, wobei insbesondere
die Produktivinvestitionen riickldufig waren. Die Abwertung der spanischen
Peseta entsprechend der Pfundabwertung wurde durch MaBnahmen erginzt,
die den Zweck hatten, die Ausweitung des Verbrauchs zu diampfen, die unver-
mindert rasch sich drehende Lohn-Preis-Spirale zu bremsen und die Investitions-
tatigkeit selektiv zu férdern. Die Ratenkreditkonditionen wurden verschirft, und
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eine bevorstchende Anhebung der Gehilter und Pensionen im &ffentlichen Dienst
wurde auf einen spiteren Zeitpunki verschoben. AuBerdem wurden die Preise
und die persdnlichen Einkommen bis Ende 1968 gestoppt; erganzend wurden
Importsubventionen, Zollanpassungen und Abgaben auf bestimmte Exporte ein-
gefiibrt. Unternehmensgewinne aus dem Jahr 1968 wurden teilweise' mit einem
zeitlich befristeten Steuerzuschlag von 10 Prozent belastet, wahrend andererseits
die bevorzugte steuerliche Behandlung der Abschretbungen und Investitionen
und das Programm fiir den staatlich unterstiitzten Wohnungsbau erweitert wur-
den. Die Bank von Spanien setzte ihren Diskontsatz fir Handelswechsel von
5 auf 5°/s und fiir Finanzwechsel von 53} auf 6%/s Prozent herauf. Gleichzcitig
wurden die Sollzinsen der Banken um ! Prozent und die Zinsen fiir Termin-
einlagen um nicht weniger als 1 Prozent angehoben.

Unter dem EinfluB der Exportausweitung wurde die industrielle Erzeugung
Anfang 1968 wieder expansiv, aber die Produktivinvestitionen blieben auf einem
niedrigen Stand, und im Herbst beschlol die Regierung zur Forderung von In-
vestitionen in industriellen Wachstumsgebieten weitere Anreize in Form von Bei-
hilfen, staatlichen Krediten und Steuerriickvergiitungen. In der zweiten Jahres-
hilfte wurde das Wachstum der inlidndischen Erzengung und der Importe rascher,
was vor allem auf einer sehr expansiven Entwicklung der &ffentlichen Ausgaben
und des Wohnungsbaus beruhte. Auch der private Verbrauch scheint sich erholt
zu haben. Im November wurden die Steuern auf Tabak und Luxusgiiter um
durchschnittlich 20 Prozent erhéht.

Da die Erholung sich aber noch im Friihstadium befand, gab es keine An-
spannungen am Arbeitsmarkt. Mit Hilfe der Preiskontrolle wurde der Anstieg
des Index der Lebenshaltungskosten 1968 auf weniger als 3 Prozent begrenzt,
verglichen mit einem Durchschnitt von 6 Prozent in den Jahren 1966 und 1967.
Der allgemeine Lohnstopp wurde Anfang Oktober vorzeitig aufgehoben, allerdings
unter Begrenzung der Lohnaufbesserungen in den Jahren 1968 und 1969; hin-
gegen wurde die Preiskontrolle bis Ende 1969 verlingert. Der gesetzliche Tages-
mindestlohn, der 1967 um 14 Prozent erhéht worden war, blieb 1968 unverindert;
mit Wirkung von Januar 1969 wurde er dann aber um 6,25 Prozent auf 102 Pe-
seten erhoht. Gleichzeitig wurde jedoch die Besteuerung der Arbeitseinkommen
auf die Arbeiterlchne ausgedehnt.

Die betrichtliche Liquidisierung der Volkswirtschaft im Jahre 1968 ging
zum Teil auf den UberschuB in der Zahlungsbilanz zuriick. Aber auch die Kredit-
gewdhrung an die inlandischen Sektoren spielte eine wesentliche Rolle. Die Aus-
gaben der Regierung und insbesondere ihre Kreditgewdhrungen und Ubertra-
gungen nahmen 1968 beschleunigt zu, wihrend ihre Einnahmen nicht so stark
wuchsen wie im Vorjahr. Das Haushaltsdehzit von 42,7 Milliarden Peseten {1967:
29,9 Milliarden) wurde mehr als vorher durch Verkauf von Wertpapieren vor allem
an die Banken finanziert; der Zentralbankkredit wurde in verringertem Umfang
in Anspruch genommen. Andererseits finanzierten sich die autonomen Organi-
sationen des 6ffentlichen Sektors wiederum sehr stark bei der Zentralbank, und die-
jenigen Kredite, fiir die eine Rediskontgarantic der Bank von Spanien besteht,
hatten einen kraftigen Anstieg zu verzeichnen.
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Die Kreditnachfrage verstirkte sich in der zweiten Jahreshilfte, und die
Kredite des Kreditsystems an den privaten Sektor erhohten sich 1968 um fast
20 Prozent {1967: 18 Prozent). Die normale Kreditgewahrung der Kreditinstitute
an den offentlichen Sektor stieg um rund 20 Prozent {1967: 14 Prozent), woran
in erster Linie die Wertpapierkiufe beteiligt waren. Der Mindestsatz fiir die Pflicht- -
bestande der Banken an Staatspapieren wurde 1968 wie schon im Vorjahr in
zwei Etappen um insgesamt 2 Prozentpunkte angehoben, und Ende Juni 1969
soll er um einen weiteren Punkt auf 22 Prozent des Einlagenvelumens herauf-
gesetzt werden. Enisprechend der verinderten Zinsstruktur erhéhten sich 1968
die Termin- und Spareinlagen auf Kosten des Wachstums der Sichteinlagen,
aber gegen Jahresende wurden auch wieder vermehrt Sichteinlagen gebildet,
und im gesamten Jahr erweiterte sich das Geld- und Quasigeldvolumen um fast
19 Prozent {1967: rund 13 Prozent).

In den ersten Monaten des Jahres 1969 war die vorausgegangene leichte
Rezession iiberwunden, und die Gesamtproduktion diirfte wieder ungefihr so
rasch zugenommen haben wie in der Zeit vor 1967.

Portugal. Die Erholung des Wachstums der inlindischen Produktion, die
1967 mit einem Aufschwung der Agrarerzeugung begonnen hatte, erhielt 1968
eine etwas breitere Basis, Die Hauptantriebskrifte kamen offenbar vom Verbrauch
und von der Lagerauffiillung. Die Anlageinvestitionen scheinen im allgemeinen
schwach geblieben zu sein, und das Wachstum der Exporte und des Fremdenver-
kehrs verlangsamte sich, Ein etwas beschleunigter Anstieg der Verbraucherpreise
hing mit Vorgingen in der Nahrungsmittelversorgung und in der Bauwirtschaft
zusammen, war aber auch die Folge betrichtlicher Lohnaufbesserungen in be-
stimmten wichtigen Sektoren. '

Die ordentlichen und auBerordentlichen Ausgaben der Regierung haben
sich 1968 schiatzungsweise um annihernd 10 Prozent erhéht (1967: rund 18 Pro-
zent). Diese Wachstumsverlangsamung hatte ihren Ursprung teils in einer Sta-
bilisierung der Arbeitsentgelte im dffentlichen Dienst, die im Jahre 1966 angehoben
worden waren, und teils in der geringeren Zunahme der 6ffentlichen Investitionen.
Im April 1968 wurde die Besteuerung der Gewinne von Handels- und Industrie-
firmen erh6ht. Andererseits wurden fiir 1968 auch gréBere Steuererleichterungen
fiir Investitionen und zugunsten der Landwirtschaft gewshrt. Die gesamten ordent-
lichen und auBerordentlicher Einnahmen (zu denen bestimmte Kreditaufnahmen
zihlen) vergr6Berten sich nicht mehr so schnell, und der Gesamtiiberschul3 war
etwas kleiner als 1967.

Obgleich die Banken 1968 durch die Auslandstransaktionen und die Kredit-
gewihrung der Zentralbank etwas weniger Liquiditit erhielten, dehnte sich das
Geld- und Quasigeldvolumen um rund 13 Prozent aus {1967: rund 11 Prozent).
Am stirksten erweiterte sich dabei das Quasigeldvolumen, was offenbar damit
zusammenhing, daB 1968 die direkt in den Kapitalmarkt flieBenden langfristigen
Mittel (ohne Hypothekengelder) nicht mehr so umfangreich waren. Im Zusammen-
hang mit dieser Umschichtung erreichte der Zuwachs der Bankkredite an
den privaten Sektor — es handelt sich hauptsiachlich um die Diskontierung von



Handelswechseln — 1968 etwa 16 Prozent (1967: nur 7 Prozent). Ferner konnten
die Geschifisbanken ihre Nettoauslandsposition verbessern und ihre freien Liqui-
ditatsguthaben erhéhen.

Im April 1969 wurden bestimmte MaBnahmen zur Verbesserung der Lei-
stungsfahigkeit des Kreditapparates ergriffen. Die Basis fiir die Gewihrung
lingerfristiger Kredite wurde insofern verstirkt, als den Banken erlaubt wurde,
den Betrag ihrer Kredite mit zwei- bis flinfjdhriger Laufzeit itber thr Eigenkapital
hinaus steigen zu lassen, und als die Allgemeine Depositen-, Kredit- und Pensions-
kasse zwecks Erweiterung ihres Aktivgeschifts reorganisiert wurde.

Der Haushaltsplan der Regierung fiir 1969 ist auf selektive Forderung der
Investitionstitigkeit abgestellt, mit einem Anstieg der Budgetsumme um 13,4 Pro-
zent. Die offentlichen Investitionen sollen verhéltmismiBig stark zunehmen. Fiir
die private Investitionstatigkeit sind weitere Stewervergiinstigungen vorgesehen,
Als Ausgleich fiir die Anhebung der Gehilter und Zulagen im &ffentlichen Dienst
wurden bestimmte Stewern erhéht, darunter die Ergdnzungssteuer fir persén-
liche Einkommen und die Tabaksteuer.

Osteuropa

Das Geld hat im Wirtschaftssystem Osteuropas lange Zeit die Rolle einer
abhingigen Variablen gespielt. Das wesentliche wirtschaftspolitische Instrument
war der zentrale Jahreswirtschaftsplan, der weitgehend in Mengenbegriffen kon-
zipiert war und in detaillierte, verbindliche Weisungen fiir jedes Produktionsunter-
nehmen aufgegliedert wurde. Der Bankenapparat hatte hauptsichlich die Funktion,
die Durchfithrung dieser Weisungen auf der Basis entsprechender Finanzpline zu
tiberwachen, und zwar mit dem Instrument der Kreditgewdhrung. Investitions-
mittel wurden vornehmlich iiber den Staatshaushalt zugeteilt. Mit den Wirtschafts-
reformen, die jetzt im ganzen Gebiet durchgefiihrt werden und deren gemeinsames
Kennzeichen eine- groflere Selbstindigkeit der Unternehmen ist, sind zwangs-
laufig auch wichtige Umstellungen fiir das Kreditsystem verbunden.

Am weitesten vorangeschritten ist dieser Prozef in Jugoslawien, wo die Kredit~
politik — als Liquiditits- und Zinspolitik — vielleicht zum wichtigsten konjunktur-
politischen Instrument geworden ist. Und sowohl in der Tschechoslowakei wie
in Ungarn — beides Linder, in denen die Wirtschaftslenkung mehr als anderswo
auf makrookonomische Steuerung umgestellt wird — hat es den Anschein, als
wiirde die Kreditpolitik, einschlieBlich einer flexibleren Zinspolitik, frither oder
spiter dazu beniitzt werden, um die Gesamtnachfrage zu beeinflussen und die
finanziellen Mittel mehr als bisher auf der Basis der Rentabilitit zuzuteilen. In
anderen Lindern, wo die Reformen derzeit weniger radikal zu sein scheinen, wird
die Bereitstellung langfristigen Kapitals zunehmend von Zins- und Tilgungs-
leistungen abhingig gemacht, und iiberhaupt erhilt der Bankkredit eine grofere
Bedeutung. Diese Anderungen erfolgen im Rahmen der generellen Tendenz, die
Unternchmensleistung vermehrt an den finanziellen Ergebnissen zu messen. Wenn
dieses Prinzip tatsichlich als ein bestimmender Faktor in das Wirtschaftsgeschehen
eingebaut wird, diirften umfassendere Anderungen im Geld- und Kreditsystem zu



— G

erwarten sein, obwohl das Hauptproblem nach wie vor die Rationalisterung des
Preishildungsmechanismus ist. Die Dinge sind aber noch zu sehr im Flu}, als daB
die kiinftige Entwicklung der osteuropiischen Geld- und Kreditsysteme bereits
abzusehen wire, und es wird noch einige Zeit dauern, bevor die wirkliche Bedeutung
der Wirtschafisreformen klar zu erkennen sein wird.

Was die letztjahrige Produktion betrifit, so zeigte sie wie schon im Vorjahr
allgemein die Tendenz, wiederum langsamer zu wachsen. In den frithen sechziger
Jahren war das Wirtschaftswachstum in Osteuropa deutlich schwacher geworden,
aber bis 1966 hatte es sich kriftig erholt. 1967 war es dann wieder gedidmpfier,
was im wesentlichen daran lag, daB sich die Agrarproduktion auf dem im Vor-
jahr erreichten Rekordstand stabilisierte. Dagegen hing die letztjahrige Verlang-
samung mehr mit der Entwicklung im industriellen Bereich zusammen, obwohl
auch die Ergebnisse in der Landwirtschaft wiederum nicht iibermiflig gut waren.

Osteuropdische Volkswirtschaften:
Volkseinkommen, Industrie- und Agrarproduktion

: Industrietle Landwirtschaftliche
Materielles Nettoprodukt Gesamierzeuguny Gesamterzeugung
19G6 1967 1968 1966 1967 1968 1966 —I 1967 19G8
*rozentualer reaker Jahreszuwachs
Albanien , . . . 8,0 F - 11,0 12,0 12,8 19,0 12,5 12,0 2,8
Bulgarien . . . .| 11,1 9,0 6,5 12,4 13,4 1,8 14,3 3,5 | —8,7
Deutschland (Ost) 5,3 5,8 5,3 6,3 6,5" g, 11 . . .
Polen ., . . . .. 7,2 5,6 8,0 7.4 7.7 9,3 5.4 2,3 4,4
Rumdnien . . . . 10,0 T,0 7.0 11,7 13,5 11,6 14,0 1,8 -3,6
Sowjetunion . . . 7.8° 7,07 7,2 8,7 10,0 8,3 8,9 1,6 3,5
Tschechoslowakel 10,2 6,9 T,0 T4 Tl 5,2 11,1 5,5 3,6
Ungarn . . . . . 8,4 8,7 5,0 6,7 8,7 4,9 8,0’ 1,0 1,0
Jugoslawien . . . 8,6° 1,0% 4,0° 4,0 0,5 6,5 16,6 —1,4 —3,0
! Warenproduktion {das heifit ohne Bestandsverdnderungen}. 7 Werteiltes materielles Mettoprodukt,

3 Materielles Bruttoprodukt.
Quelle: UN Economic Commission for Eurape, ,Economic Survey of Europe in 1968/

In einigen der gréBeren Linder ging die Abschwichung des Produktions-
wachstums mit einer nicht eingeplanten beschleunigten Ausweitung der Geld-
einkommen einher, und die Folge war ecin bedeutendes Ungleichgewicht an den
Verbrauchermirkten. Dies war der Fall in der Sowjetunion, wo die Produkuvitit
nur noch um 5 Prozent und die industrielle Erzeugung nur noch um 8 Prozent
(1967: 10 Prozent) stieg. Gleichzeitig erhohten sich die durchschnittlichen Nominal-
verdienste um nicht weniger als 715 Prozent (in den vorausgegangenen vier Jahren:
durchschnittlich rund 4 Prozent), was zum Teil an einer kriftigen Anhebung der
Sétze in den unteren Lohnkategorien lag. In Verbindung mit einem Ansiieg der
Beschiftigtenzahl um 315 Prozent scheint das starke Wachstum der Arbeitsver-
dienste zu einer Ubernachfrage am Verbrauchermarkt gefiihrt zu haben, trotz
seiner besseren Versorgung. Die iiblichen Marktreaktionen in Form steigender
Preise oder vermehrter Importe kinnen in einer Planwirtschaft weitgehend unter-
driickt werden. Dennoch scheint in der Sowjetunion im vergangenen Jahr die



Ubernachfrage zum Teil auch in einem nicht eingeplanten Preisanstieg zum Aus-
druck gekommen zu sein; erstmals seit vielen Jahren erhéhten sich die realen
Verdienste weniger als die nominalen. Die wirtschaftspolitische Korrektur kurz-
fristiger Stérungen dieser Art erfolgt im nichsten Jahresplan: dementsprechend
sollen 1969 die Durchschnittsverdienste nur noch um 3 Prozent und die Beschiftig-
tenzahl um weniger als 114 Prozent, hingegen die Produktivitit um fast 6 Prozent
zunehmen. AuBerdem ist wie schon im Vorjahr fir Verbrauchsgiiter wiederum
ein etwas gréflerer Produktionsanstieg als fiir Investitionsgiiter geplant.

Ahnliche Anspannungen an den Verbrauchermirkten gab es im letzten
Jahr in der Tschechoslowakei und in geringerem Umfang vielleicht auch in Ungarn,
In der Tschechoslowake: wurde die Produktion durch die politische Krise im August
stark becintrichtigt, und das erklirt zu einem Teil, warum 1968 die Produktivitit
nur noch um 4 Prozent und die industrielle Erzeugung nur noch um wenig mehr
als 5 Prozent wuchs. Dagegen beschleunigte sich der Anstieg der durchschnitt-
lichen Nominallshne auf {iber 8 Prozent, moglicherweise auch als Ergebnis der
im Zuge der Reformen vermehrten Unternchmensautonomie. Zur Wirkung der
Lohnerhshungen auf die Verbrauchsausgaben kam noch hinzu, daf die landwirt-
schaftlichen Einkommen ungewshnlich rasch stiegen und daB wihrend der poli-
tischen Krise in erheblichem Umfang Ersparnisse aufgeldst wurden. Trotz der
krafeigen Ausweitung der Nachfrage erhohte sich der Index der Lebenshaltungs-
kosten 1968 nur um 1,2 Prozent; die Anspannungen wurden hauptsichlich durch
Riickgriff auf Vorrdte und durch vermehrie giitermaBige Beanspruchung des
Auslands gemildert. Im Jahr 1969 bestand die Ubernachfrage jedoch weiter, und
im Mai wurden kriftigere Preisanhebungen bekanntgegeben., In Ungarn stieg in
der Industrie die Erzeugung je Arbeitskraft im vergangenen Jahr nur noch um
1 Prozent, zum Teil wegen einer Verkiirzung der - Arbeitszeit; der Anstieg der
Gesamterzeugung um 5 Prozent beruhte zumn gréfiten Teil auf einer starken Er-
héhung der Beschiftigtenzahl. Daher vergréBerte sich, obwohl die Durchschnitts-
16hne nur um 2 Prozent zunahmen, die Lohnsumme in der Industrie erheblich.
AuBerdem erhohten sich in der Landwirtschaft durch Preiskorrekturen die Ein-
kommen um rund 20 Prozent. In der Nahrungsmitiel- und der Leichtindustrie
wuchs die Erzeugung 1968 nur noch um 4 bzw. knapp 3 Prozent.

In den anderen Zentralverwaltungswirtschaften konnte die Uberbelastung
der Verbrauchermirkte 1968 nachgelassen haben, wenn auch vielleicht nicht so
sehr dank einer vermehrten Versorgung als vielmehr deshalb, weil die Entwick-
lung der Realeinkommen und der Gesamtbeschiftigung besser unter Kontrolle
gehalten wurde, als es frither zeitweise der Fall war, Andererseits wuchs der reale
Verbrauch in allen diesen Lindern bedeutend weniger als in der Sowjetunion
und der Tschechoslowakei, In Ostdeutschland, wo das Wirtschaftswachstum in der
letzten Zeit im allgemeinen etwas langsamer, aber stabiler als in den anderen
osteuropiischen Lindern war, erhéhte sich die Beschiftigtenzahl wiederum nur
sehr wenig. Die Durchschnittsverdienste stiegen 1968 beschleunigt, da in den
unteren Lohnkategorien seit Mitte 1967 hohere Lohne gezahlt werden und auch
die Primien wesentlich heraufgesetzt wurden, aber der Ansticg blieb dennoch
etwas hinter der Ausdehnung der Produktion je Arbeitskraft zuriick. Sowohl in
Rumdnien wie in Bulgarien verlangsamte sich das Wachstum der industriellen
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Erzeugung 1968 auf 1114 Prozent (1967: rund 1314 Prozent), und beide Linder
erlitten einen erheblichen Riickschlag in der Agrarerzeugung, da sie am meisten
von der Trockenheit betroffen wurden. Die Gesamtzahl der Beschiiftigten stieg
nicht mehr so rasch wie frither, und der Verbrauchsnachfrage waren offenbar
auch dadurch Grenzen gesetzt, daf} die Lohne nur sehr wenig, die Preise hingegen
kriftig angehoben wurden. Besonders ausgeprigt war diese Entwicklung in Bul-
garien, wo der Index der Lebenshaltungskosten um 5 Prozent stieg, so daf3 die
durchschnittlichen Reallshne 1968 um 3 Prozent sanken.

In Albanien und Polen hat sich das Wirtschaftswachstum im Gegensatz zu
dem Trend in den anderen Lindern beschleunigt. In Albanien beruhte dies auf
einer Steigerung der industriellen Erzeugung um 19 Prozent. In Polen wuchs die
industrielle Produktion ebenfalls mehr als 1967, nimlich um fast 914 Prozent,
und auch die Erhshung der landwirtschaftlichen Produktion war betrichtlich.
Trotz der Zunahme des gesamten Nettoprodukts um 8 Prozent (1967: 514 Pro-
zent) wurde die Anhebung der Realléhne 1968 auf nur 114 Prozent begrenzt
(1967: 21, Prozent). Die Lebenshaltungskosten stiegen in Polen im vergangenen
Jahr um 214 Prozent.

In Fugoslawien erlitt die landwirtschafiliche Erzeugung im vergangenen Jahr
einen Riickschlag. Die Gesamtproduktion wuchs aber trotzdem um 4 Prozent,
nachdem sie sich 1967 praktisch iiberhaupt nicht ausgeweitet hatte. Sobald die
Lohn- und Preishausse, die ihren Ursprung in den umfassenden Wirtschafts-
reformen von 1965 hatte, einigermafBlen unter Kontrolle gebracht war, ging die
bis dahin “uBerst restriktive Kreditpolitik gegen Ende 1967 wieder auf expansiven
Kurs. Das Ergebnis war eine deutliche Verbesserung der Liquiditit der Unter-
nehmen und eine entsprechende Belebung der Anlageinvestitionen. Mit der Er-
héhung der Beschiftigtenzahl von der Jahresmitte an wuchs auch die Verbrauchs-
nachfrage beschleunigt. Die industrielle Erzengung war fiir das Jahr als Ganzes
um 615 Prozent grofer (1967: etwas kleiner} als die Vorjahresproduktion, und
Ende 1968 iibertraf sie den Vorjahresstand um iiber 1014 Prozent. Bei einem sol-
chen Wachstum begannen die industriellen Erzeugerpreise in der zweiten Jahres-
hilfte wieder anzuziehen, nachdem sie anderthalb Jahre lang stabil geblieben
waren, und so schwenkte die Kreditpolitik im Herbst wieder auf eine miBig
restriktive Linie ein,

Die Stabilisierung brachte fiir das Aulenhandelsdefizit Jugoslawiens im Jahr
1967 keine Besserung, und 1968 erhohte es sich weiter auf 535 Millionen Dollar.
Fast ebenso groB wie diese Verschlechterung war aber wiedernm die Zunahme
des Uberschusses bei den unsichibaren Transaktionen (hauptsichlich im Frem-
denverkehr und durch Uberweisungen von Arbeitern), so daB sich das Defizit in
der laufenden Rechnung bedeutend weniger erhdhte; es betrug rund 110 Mil-
lionen Dollar. Da aber der NettokapitalzufluB etwas gréfier war, befand stch die
Gesamtbilanz einigermafen im Gleichgewicht, und die Bestinde Jugoslawiens an
- Gold und konvertierbaren Devisen vergroflerten sich um 50 Millionen Dollar.



I1i. DER INTERNATIONALE HANDELS-
UND ZAHLUNGSVERKEHR

Im Jahre 1968 iiberschritt die Weltausfuhr erstmals den Wert von 200 Mil-
liarden Dollar. Das war mehr als das Doppelte wie zehn Jahre zuvor. Die Wachs-
tumsrate, die in den Jahren 1963-1966 durchschnittlich 10 Prozent betragen und
sich 1967 auf nur 5 Prozent verlangsamt hatte, beschleunigte sich im vergangenen
Jahr infolge der expansiven Wirtschaftstatigkeit in den wichtigsten Industrie-
lindern, besonders den Vereinigten Staaten und Deutschland, auf 11 Prozent.
Der Anstieg gewann im Laufe des Jahres an Tempo, namlich von 8 Prozent in der
ersten Jahreshilfte auf 18 Prozent in der zweiten. Das Volumen der Weltausfuhr
weitete sich 1968 um 12 Prozent aus, da die Durchschnittswerte um 1 Prozent fielen.

Der Welthandel

YolumenmaBige
Ausfuhr Einfuhr Verdanderung der
Austuhr ‘ Einfuhr
1966 | 1967 | 1968 | 1966 | 1967 | 1968 | 1968 gegendber 1967
Milliarden US-Dollar Prozent
Industrialisierte Gebigte

Westliches Eurapa
EWG . ............. 52,7| 56,1 | &42| B53,7| 550| 62,0 14,0 14,0
EFTA . . ... ... ... 28,5 29,2 ane 33,8 35,8 38,1 1,0 a,5
Sonstige Lander . . . . . . .. 5,7 6.1 6,3 16,0 10,0 10,4 7,0 5,5
Westliches Europa zusammen . . 85,9 | 91,4 ] 102,1 27,61 100,8 | 110,5 14,0 i1,0
Vereinigte Staaten . . . . . . . . 30,4 31,6 34,7 27,7 29,1| 36,0 8,0 22,0
Kanada. . . . . o . b v b u v e 19,0 1,0] 13,1 10,2 11,0 12,5 15,0 9,0
JEPAR L e e e a8 12,5 13,0 2,5 11,7 13,0 23,5 12,5
Sonstige Lander” . . . . .. . .. 6,0 6,4 6,7 T3 7,8 8,2 6,0 7,0
Industrialisierte Gebiete zusammen| 143,1 | 150,98 | 169,6 | 152,3 | 160,4 | 180,2 13,0 13,0

Entwicklungsgehiete .
Latelnamerika . . . . . . . . ... 11,0 11,0 11,5 9,7 10,3 11,2 3,0 0
Sonstige Gebiete . . . . . . ... 27,3 28,6 31,5 30,2 31,5 33,7 10,0 8,0
Eniwicklungsgehiete zusammen . 36,3 | 39,6| 43,0 39,9 41,8 44,9 8,0 8,0
Insgesamt* . . .. ... ..., 1891,4 | 190,56 | 212,6 | 192,2 | 202,2 | 225,1 12,0 12,0
' Australien, Neuseeland und Siidafrika, ¢ UmfaBt ungefahr 90 Prozent des Woelthandels, da der Handel von

Planwirtschafisidndern nur insowett enthalten isf, als er sich in der Einfuhr bzw. in der Ausfuhr ihrer Handels-
partner im Westen niederschlagt.

Wihrend 1967 das Exportvolumen der industrialisierten Gebiete wie auch
der Entwicklungslinder um die gleiche bescheidene Rate zugenommen hatte, stie-
gen die Ausfuhren der Industrielinder im vergangenen Jahr um 13 Prozent (nahe-
zu dreimal so schnell wie die reale Produktion) und die der Entwicklungslinder um
8 Prozent. Die Durchschnittswerte andererseits verinderten sich fiir die Entwick-
lungsgebiete etwas giinstiger als fiir die Industriestaaten. Im ersten Fall erhéhten
sie sich um 1 Prozent, da die Preise fiir exportierte NE-Grundmetalle, hauptsichlich
Kupfer, um 6 Prozent stiegen und auch die Nahrungsmittelpreise etwas anzogen.
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Im zweiten Fall gingen sie indessen als Folge einer leichten ErmiaBigung der
Exportpreise fiir Fertigprodukte und fiir Rohstoffe, vor allem Ernihrungsgiiter,
um 1 Prozent zuriick.

Das Wachstum des Welthandels im vergangenen Jahr war im Vergleich zu
anderen Jahren der letzten Zeit ziemlich auBergewohnlich. Dies galt noch mehr unter
dem Blickwinkel einer lingeren historischen Entwicklung. Das untenstehende Dia-
gramm zeigt diese Entwicklung seit 1880, dem frithesten Jahr, fiir das iiberhaupt
zuverlassige Angaben zur Verfigung stehen. Drei Hauptphasen kénnen unter-
schieden werden, die durch die zwei Weltkriege voneinander getrennt sind.

Welthandelsumsatz
Wert in Milliarden jeweiliger US-Dellar, Volumen in Preisen von 1928
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Von 1880 bis 1913 ist das Volumen des Welthandels, in Preisen von 1928,
langsam, und zwar mit einer Jahreswachstumsrate von durchschnittlich 314 Pro-
zent, gestiegen. Die Preise wiesen von 1880 bis 1896 einen leichten Abwirtstrend
auf; danach kehrte sich diese Tendenz jedoch um, so daB der Wert des Waren-
handels in der zweiten Hilfte des Zeitabschnittes rascher zunahm als in der ersten.

Nach dem Bruch, der durch den ersten Weltkrieg verursacht wurde, war das
Welthandelsvolumen im Jahre 1920 um 20 Prozent niedriger als 1913, obschon
an ihm — vor allem wegen des Zerfalls des osterreichisch-ungarischen Kaiser-
reichs -— eine gréBere Zahl von Lindern beteiligt war, Der Wert des Welthandels,
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der durch die inflationierten Preise wihrend des kurzlebigen Booms von 1920
aufgeblidht worden war, nahm 1921, als der Preisanstieg sich brach, ab. Von da an
stieg der Wert parallel zum Volumen, da die Preise praktisch stabil blieben. Diese
ficlen nach dem Zusammenbruch von 1929 jedoch scharf ab, so daB die Schrump-
fung des Welthandels in den Jahren der Weltwirtschaftskrise dem Wert nach
ausgeprigter war als dem Volumen nach. Der Wert ging von 70 Milliarden Dollar
im Jahre 1929 auf 27 Milliarden Dollar im Jahre 1932 oder um nahezu 60 Prozent
zuriick, das Volumen um 25 Prozent; 1932 war das Volumen auf den Stand von
1913, der Wert sogar auf den Stand von 1908 gefallen. Die anschlieBende Erholung
war sowohl der Menge wie den Preisen nach recht miBig, und unmittelbar vor dem
zweiten Weltkrieg lagen Wert und Volumen des Welthandels lediglich um 20 Pro-
zent iiber ihrem Stand von 1913,

Eine erneute Expansion setzte nach 1946 cin. Sie war nahezu vollstindig
einer mengenmifigen Ausweitung der Transaktionen zuzuschreiben, da die Preise
bemerkenswert stabil blieben, abgesehen von einem scharfen Anstieg in den ersten
Jahren, der auf nachkriegshedingte Knappheitserscheinungen und die Korea-
krise von 1951 zuriickging. Die jidhrliche Wachstumsrate der Jahre 1946 bis 1968
belief sich auf 7 Prozent, genau das Zweifache derjenigen im Zeitraum von
1880-1913. In den ersten zehn Jahren war sie etwas kleiner (6,7 Prozent) und nach
der Rezession von 1958 etwas gréfler (7,3 Prozent)., Wihrend die Welthandelspreise
1968 um etwa 30 Prozent héher Jagen als 1946 (und etwa zweieinhalbmal so hoch
wie 1938), hat der Umsatz zu jeweiligen Dollarpreisen auf nahezu das Sechsfache
und in konstanten Preisen auf das Viereinhalbfache zugenommen.

Ein wichtiger Bestimmungsfaktor fiir die allgemeine Ausweitung des Welt-
handels im Jahre 1968 war die hohe Importnachfrage in den Vereinigten Staaten
und der Bundesrepublik, die Jahreszuwachsraten von 23 und von 17 Prozent
aufwiesen. Die Zunahme der Einfuhren dieser beiden Liinder um 6,9 und um 2,9 Mil-
liarden Dollar erklirt nahezu die Hilfte des Gesamtanstiegs der Welteinfuhr,
Die Auswirkungen dieser Nachfrage waren in allen Lindern, besonders aber in
den wichtigsten Industrieldndern spiirbar.

Die Exportlieferungen Deutschlands, Japans und Belgien-Luxemburgs in die
Vereinigten Staaten wuchsen um 38 bzw. 36 und 31 Prozent, die aus Kanada,
Italien, den Niederlanden und dem Vereinigten Konigreich um etwa 25 Prozent.
Die Wiederbelebung der Wirtschaftstitigkeit in der Bundesrepublik iibte den
- starksten Einfluf auf Japan, Kanada, die Schweiz sowie die EWG-Partner aus.
Die Deutschlandausfuhren Japans und Kanadas expandierten um 34 bzw. 28 Pro-
zent und die der deutschen EWG-Partner sowie der Schweiz um jeweils 22 Prozent.
Die Vereinigten Staaten hingegen steigerten trotz des Wachstums ihrer Gesamt-
ausfuhr um 9 Prozent ihren Absatz in der Bundesrepublik iiberhaupt nicht.

Die Ausfuhren der EWG-Linder erhohten sich zusammengenommen um
14 Prozent, verglichen mit 7 Prozent ein Jahr zuvor, wobei Italien und Belgien-
Luxemburg mit 17 und 16 Prozent die héchsten Zuwachsraten erzielten, Frankreich
mit 12 Prozent dagegen den niedrigsten Anstieg auswies, Die Exporte der EFTA-
Lander nahmen 1968 um 8 Prozent zu, gegeniiber 2 Prozent im Jahr zuvor. Nach-
dem die Ausfuhren des Vereinigten Konigreichs 1967 effektiv zuriickgegangen
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Wichtige Industrieldnder: Regionales Exportwachstum im Jahre 1968

{auf dar Grundlage von Dollarwerten)

Importldnder
EWG
. Vear-
Exportlander Vereinigte einlgtes Obrige Alle
Staaten gﬁgifgg') &b‘.';i e?' lnsgesamt | Kanigreich | L&nder Lander
Prozentuales Wachstum pegeniber dem vorangegangenen Jahr

Belgien-Luxemburg . . . . <3 ] 23 17 1B 7 [ 18
Deutschiand (BRY . . . . as —_ 17 17 16 B 14
Frankreich . . . . . . .. 16 20 14 16 4 8 12
Itaien . . . ... . .. . 26 24 19 21 T 13 17
Miederlande , ., . . . . . 27 22 18 20 11 5 14
EWG insgesamt . . . . 30 22 16 18 10 a8 i4
Schweden . . . . . . .. 15 15 T 10 20 5 -]
Schweiz . . ., ., .. .. 14 22 11 15 15 15 15
Verelinigtes Kénlgrelch* ., . 25 15 & a — 3 7
Verelnigta Staaten . . . . —_ o 11 7 =] 10 =]
Kanada. . . . . ... .. 25 28 10 11 a 8 19
dJapan . . . . . . . ... a6 34 20 26 23 19 24
Insgesamt ., , . ., . .. 28 18 14 15 11 =] 13

* Erzeugnisse des Vereinigten Kbnigreichs.

waren, erholten sie sich 1968 aber wieder mit einer Ausweitung um 7 Prozent.
Von den EFTA-Lindern standen 1968 die Schweiz, Norwegen und Osterreich
mit Exportzuwachsraten von 15, 12 und 10 Prozent an der Spitze, wihrend Dine-
mark mit 4¢ Prozent nachhinkte.

Die Ausfuhren der Vereinigten Staaten, Kanadas und Japans wuchsen 1963
allesamt in rascherem Mafle, nimlich um 9 bzw. 19 und 24 Prozent, verglichen
mit 4 bzw. 10 und 7 Prozent im vorangegangenen Jahr. Wihrend jedoch in den
Vereinigten Staaten das Exportwachstum im Jahre 1968 durch die Einfuhr-
zunahme weit tbertroffen wurde, war in Kanada und in Japan das Gegenteil
der Fall. In der Tat verlangsamte sich der japanische Importanstieg von 22 auf
11 Prozent.

Die Ausfuhren Australiens, Neuseelands und Siidafrikas zusammengenom-
men weiteten sich um 4,5 Prozent aus, verglichen mit einem Anstieg um 7,5 Pro-
zent im Jahre 1967, Die Hauptursache fiir diese Veridnderung bestand darin, daf3
die Weizenverkiunfe Australiens, die sich 1967 dem Werte nach nahezu verdoppelt
hatten, im vergangenen Jahr stark schrumpften. Die Verkiufe von Bergbauerzeug-
nissen und Fertigprodukten erhéhten sich jedoch, infolgedessen nahmen die Gesami-
ausfuhren Australiens etwas zu. Die Exporte Neuseelands erholten sich von ihrem
vorherigen Riickschlag, da der anhaltende Preisriickgang bei seinen Hauptaus-
fuhrgiitern durch eine wachsende Verkaufsmenge mehr als aufgewogen wurde.
Die siidafrikanischen Ausfuhrlieferungen stiegen mit 11,5 Prozent trotz der ver-
ringerten Goldverkdufe fast ebenso rasch wie 1967.

Die divergierenden Wachstumsraten der Ausfuhren und der Einfuhren in den
verschiedenen Lindern verursachten deutliche Verschiebungen in der Struktur der
Handelsbilanzen. Auf der Basis von fob-Werten ist der iraditionelle amerikanische



ExportiiberschuB, der seit 1964 standig gefallen war, praktisch verschwunden:
er ging von 3,5 Milliarden Dollar im Jahre 1967 auf 0,1 Milliarden Dollar
im vergangenen Jahr zuriick. Im Gegensatz hierzu erhdhte sich der Exportiiber-
schuf8 Japans um 1,3 Milliarden Dollar und der Aktivsaldo Kanadas sowie der
EWG-Liander um jeweils 0,7 Milliarden Dollar. Das AuBlenhandelsdefizit der
EFTA-Liander verringerte sich, trotz eines Anstiegs des britischen Fehlbetrags, um
0,2 Milliarden Dollar.

Zahlungsbhilanzen: Stand und Verdnderung 1967 und 1968

Vereinigle
Jahr Stanten Kanada Japan EFTA EWG!'
Milliarden US-Dallar

Warenhandef ., ., .. . . ... ... 1967 3,5 0,6 1,2 - 4,7 4,7
1968 0,1 1,3 2,5 — 4,5 5,4

Verdnderung . . . . - . . . - - . — 34 + &,7 + 1,3 + a,2 + 0,7
Dienstleistungen , . . . . . . . ... 1967 - — 11 — 1,4 3,3 — 0,3
1968 0,7 — 1,5 — 1,5 3,7 — 1,2

Verfnderung. . . . . . . ... .. + 0,7 — 0,4 — 0,1 + 0,4 — 09
Laufende Posten . . . . . . . . .. 1967 3,5 - 0,5 — 0,2 — 1,4 4,4
1968 0,8 —0,2 1,0 —o0,8 4,2

Verfnderung . . . . . . . - . . . — 2,7 + 0,3 + 1,2 + 0,6 — 0,2
Nettokapitalleistungen . . . . . . . . 1967 — 741 0,8 — 0,4 1,2 —2/5
1968 — 0,6 0,6 o1 1,0 - 61

Verinderung . . . . . . . . . .. 4+ 6,5 —_ 0,2 + 0,5 — 0,2 — 36
Gesamtbilanz . . . ., . ... .., 1967 — 3,6* 0,3 — 0,5 — 0,2 1,9
1968 0,22 0,4 1,1 0,2 - 1,9

Verdnderung . . . . . . . . .. + 3,88 + 0,1 + 1,7 + 0,4 — 3,8

* Fir Frankreich vorldufige Schitzungen der BIZ, 2 Auf Liquiditadfsbasis.

Die Verschlechterung der amerikanischen Handelsbilanz wie auch die Ver-
besserung der Handelsbilanzen Kanadas und Japans wurden teilweise durch
gegenliufige Verdnderungen in der Bilanz der unsichtbaren Transaktionen auf-
gewogen. Infolgedessen schrumpfte der UberschuB der Bilanz in laufender Rech-
nung der Vereinigten Staaten von rund 3,5 auf 0,8 Milliarden Dollar, Japans
Bilanz der laufenden Posten schiug von einem Defizit von 0,2 Milliarden Dollar
in einen Aktivsaldo von mehr als 1 Milliarde Dollar um, und das Defizit der
laufenden Posten Kanadas fiel von 0,5 auf weniger als 0,2 Milliarden Dollar.
In der Gruppe der EWG-Linder ging der UberschuB der laufenden Rechnung
von 4,4 auf 4,2 Milliarden Dollar zuriick, da die Erhthung des Exportiiberschusses
nicht ausreichte, um den Anstieg der Neitoausgaben fiir Dienstleistungen und
Ubertragungen um 0,9 Milliarden Dollar aufzuwiegen. In den EFTA-Lindern
hingegen stiegen die Nettoeinnahmen aus unsichtbaren Transaktionen um 0,4 Mil-
liarden Dollar, und das Defizit der laufenden Posten verringerte sich von 1,4 auf
0,8 Milliarden Dollar.
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Die Verinderungen im Kapitalverkehr (lang- und kurzfristige Kapital-
leistungen sowie Restposten der Zahlungsbilanz zusammengefal3t) wogen bei den
Vereinigten Staaten die Verschlechterung der laufenden Posten mehr als auf und
glichen teilweise die Verbesserung derjenigen von Kanada und der EFTA-Linder-
gruppe aus. In Japan und in den EWG-Lindern addierten sich andererseits die
Verdnderungen der Kapitalverkehrshilanz zu denen der laufenden Posten hinzu,

Strukturverinderungen im Kapitalverkehr

Eine der auffilligsten Entwicklungen in der internationalen Zahlungsbilanz-
lage bestand im vergangenen Jahr in der Verinderung der Kapitalverkehrs-
struktur. Das aungenscheinlichste Merkmal war der Umschwung in der Stellung
der Vereinigten Staaten vom weltgrofiten Exporteur privaten Kapitals in ein
Kapitalimportland. Diese Entwicklung war von gegenlaufigen Verdnderungen in
den Kapitalbilanzen einer Anzahl europiischer Linder begleitet, inshesondere vom
Auftreten umfangreicher Kapitalabfliisse aus Frankreich, Deutschland und Ttalien.

Der private langfristige Kapitalverkehr der Vereinigten Staaten schlug von
einem Nettoexport von 2,3 Milliarden Dollar 1967 in einen Nettoimport von
1,5 Milliarden Dollar 1968 um. AuBerdem verringerte sich der AbfluB kurzfristiger
Kapitalien (einschlieBlich des Restpostens, aber ohne Verinderungen der liguiden
amerikanischen Verbindlichkeiten gegeniiber nichtamtlichen ausldndischen Stellen)
von 1,4 auf 0,6 Milliarden Dollar. Der private Kapitalverkehr insgesamt kehrte
sich daher von einem Nettokapitalexport von 3,7 Milliarden Dollar im Jahre 1967
in einen Netiokapitalimport von 0,9 Milliarden im Jahre 1968 um. Werden auch
die Veridnderungen der liquiden amerikanischen Verbindlichkeiten gegeniiber
nichtamtlichen auslindischen Stellen in die Rechnung einbezogen, ergibt sich ein
Umschwung von einem Netiokapitalabflu von 2,2 Milliarden Dollar in einen
Nettokapitalzuflufl von 4,7 Milliarden Dollar.

Drei Hauptfaktoren waren fiir diesen merklichen Wandel in der letzt-
jahrigen amerikanischen Kapitalbilanz verantwortlich: die Verstirkung der direkten
Beschrinkungen fiir den Kapitalexport; die angespannte monetire Lage im Inland
und ein daraus folgender Anstieg des amerikanischen Zinsniveaus sowie die weit
grofere Nachfrage des Auslands nach amerikanischen Wertpapieren.

MaBnahimen zur Begrenzung des Kapitalabflusses hatten die Vereinigten
Staaten im Wege direkter Beschrinkungen in den letzten Jahren bei mehrfachen
Gelegenheiten getroffen. Die Wurzel dieser MaBnahmen liegt in dem starken
Anstieg der Nettokapitalabfliissse, der gegen Ende der fiinfziger Jahre einsetzte.
Dieser Anstieg entstand aus den giinstigen Investitionsmoglichkeiten in Europa,
das zu einer Zeit ein rasches Wirtschaftswachstum aufwies, als in der amerikanischen
Wirtschafistitigkeit eine gewisse Flaute herrschte. Von 1959 bis 1964 erhohte sich
der langfristige Nettokapitalexport der Vereinigten Staaten von 1,6 auf 4,5 Mil-
liarden Dollar, und im kurzfristigen Kapitalverkehr kam es zu einem Umschwung
von Nettozufliissen von 0,4 Milliarden Dollar zu Nettoabfliissen von 2,9 Milliarden
Dollar. Infolgedessen reichte die amerikanische Bilanz in laufender Rechnung nicht
linger aus, um den Transfer von Kapital ins Ausland in vollem Umfang auszu-
gleichen.



Vereinigte Staaten: Bilanz des privaten Kapitalverkehrs

1964 ‘ 1965 1966 1987 1968
MilHonen US-Dollar
Amerikanische Kapitalanlagen im Ausland
Langfristig
Direktiavestiioner . . . . . . . . . ... —2330 | —3465 | — 3628 | ~3020 | —2 745
Woertpaplere, . . . . . . . ... ... — &75 — 7680 — 480 | — 12658 — 1 290
Forderungen amerikanischer Nichtbanken . . | — 485 | — 90 | — 110 | — 290 | — 115
Farderungen amerikanischer Banken . . . . . — 840 [ — 230 335 285 355
Zugammen. . . . . . . . .. . — 4 430 | — 4545 — 3880 | —4200 — 3795
Kurzfristig
Forderungen amerikanischer Nichthanken . . — 625 425 | — 335 | — 470 | — 965
Forderungen amerikanischer Banken ., , . . . — 1528 azs | — 8% | — %45 | — 100
Zusammen. . . . . ... .. . — 2150 750 { — 420 | —12156 | — 1065
Gesamie Kapitalavsfuhe . . ., . | — 6880 | —3795 | —a4300 | — 5508 | —a8860
Ausléndische Kapitalanlagen
in den Vereinigten Staaten
Langfristig .
Direktinvestitionen . . . . . . . . .. ... - s 55 a5 250 <111
Weartpaptere. . . . v v v 0 0 0 e —_ es 165* 1 010" 1 470" 4178
Verhindlichkeiten amerikanischer Nichthanken | — 40 30 180 90 685
Verbindlichkeiten amerikanischer Banken . . . 20 185 190 150 45
Zusammen . . . . . . .. .. . - 40 415 t 465 1 960 5 270
Kurzfristig
Werbindlichkeiten amerikanischer Nichtbanken 115 150 295 390 6656
Verhindlichkeiten amerikanischer Banken. . . 1 555 120 2 385 1455 3 835
ZUusammen . . . . o« o« 4 o4 . . . t 670 280 2 680 1845 4 500
Gesamte Kapitaleinfubr ., . . . . 1830 695 4 145 3 e0s 9770
Saldo
Langfristig . . . . . v .« o 0 v e — 4470 | — 4130 | — 2415 | —2 330 1475
Kurziristig . . . . . . . .. . . .. — A4BQ 1 030 2 260 630 3 435
Nicht erfaBte Posten und statistische
Ermittlungsfehler . . . . . . . . . . . . .. — 860 | — 15| — 210 | — 530 | — 200
Inggesamt . . . . . .. .. .. — 5810 — 3415 — 365 — 2 230 4710
Insgesamt, ohne liquide
Verbindlichkeiten . . . . . ., . — 7 365 — 3 5458 - 2 750 - 3 GBS B8BTS

* Ohine die Verkdufe amerikanischer Wertpapiere durch das britische Schatzamt.

Die amerikanischen Behorden begannen daher, Mafinahmen zur Verringe-
rung des Kapitalabflusses zu ergreifen. Im Juli 1963 wurde die Zinsausgleichs-
steuer auf alle durch Inlinder getitigten Kidufe von langfristigen auslindischen
Wertpapieren, soweit sie in Industrielindern begeben wurden, eingefiihrt. Hierauf
folgten im Februar 1965 das sogenannte freiwillige Beschrinkungsprogramm fiir
Direktinvestitionen, die Ausweitung der Zinsausgleichssteuer auch auf Auslands-
kredite der Banken und Nichtbanken mit mehr als cinjihriger Laufzeit sowie eine
Begrenzung fiir neue im Verlauf von 1965 gewidhrte Auslandskredite auf 5 Pro-
zent iiber den Stand von Ende 1964. In der Folgezeit wurde das Programm vom



Februar 1965 zweimal, im Dezember 1965 und im Dezember 1966, verschirft,
und im Januar 1968 wurden die Beschrinkungen der Direktinvestitionen obli-
gatorisch.

Diese verschiedenen Eingriffe in den Kapitalexport wurden durch die spiitere
Entwicklung der inlindischen Wirtschaft gestiitzt, in der Mitte 1966 ecine sehr
straffe Geld- und Kreditpolirik zur praktischen Durchfithrung gelangte, da fiskal-
politische RestriktionsmaBnahmen fehlten. Das Zusammentreffen von Kreditver-
knappung und Beschrinkungsprogramm bewirkte eine ausgeprigte Verlang-
samung des Kapitalabflusses, so daB das Defizit im privaten Kapitalverkehr von
1964 bis 1966 von netto 7,4 aof 2,8 Milliarden Dollar schrumpfte. Als es 1967 zu
einer kurzfristigen Unterbrechung des heimischen Wirtschaftswachstums kam,
gepaart mit einer leichteren Kreditverfassung, stieg der Kapitalabflu wieder an.
Das erneute Aufleben der Hochkonjunktur zu einer Zeit, in der das Kreditklima
in einigen européischen Lindern recht entspannt war, fithrte dann 1968, zusammen
mit den verbindlich vorgeschriebenen Einschrinkungen der Direktinvestitionen,
zu dem bereits geschilderten sehr kriftigen Umschwung im privaten Kapitalver-
kehr.

Die von 1965 bis 1968 im gesamten privaten langfristigen Kapitalverkehr
eingetretene Verinderung war lediglich in Héhe von 750 Millionen Dollar einer
Verringerung des Nettoabflusses langfristigen amerikanischen Kapitals zu ver-
danken, wihrend 1m gleichen Zeitabschnitt der Nettozuflufl langfristigen Aus-
landskapitals um 4,9 Milliarden Dollar stieg. Ein wichtiger Grund hierfiir lag darin,
daf} die Beschrankung der amerikanischen Direktinvestitionen deren Finanzierung
auf auslindische Kapitalmirkte abdringte, statt den tatsichlichen Umfang nen-
nenswert zu verringern. Und die ,,offshore“-Finanzierung der Direktinvestitionen
erscheint als Einfuhr von langfristigem Auslandskapital. '

Die amerikanischen Direktinvestitionen im Ausland stiegen sogar von ins-
gesamt 2,3 Milliarden Dollar im Jahre 1964 auf 3,6 Milliarden Dollar im Jahre
1966. Ein GroBteil dieser Ausweitung erfolgte im Verkehr mit Kanada, das vom
freiwilligen Beschrinkungsprogramm ausgenommen war, doch auch die Direkt-
investitionen in Europa stiegen von 1 390 auf 1 810 Millionen Dollar. Als es 1967
zu einer Verlangsamung der Wirtschaftstitigkeit sowohl in Kanada als auch in
verschiedenen Lindern des europiischen Kontinents kam, fiel der Gesamtbetrag
der Direktinvestitionen auf 3 Milliarden Dollar. Und 1968 mag die Auferlegung
von Beschrinkungen zu der weiteren Abnahme auf insgesamt 2,7 Milliarden Dollar
beigetragen haben.

Das Anfang 1968 eingefiihrte obligatorische Beschrinkungsprogramm belegte
den Einsatz amerikanischer Mittel fiir Investitionen in industrialisierten Lindern
mit einem uneingeschrinkten Verbot. Es begrenzte die Verwendung von Auslands-
ertrigen in den meisten industrialisierten Lindern — im wesentlichen Konti-
nentaleuropa — auf 35 Prozent, in sonstigen industrialisierten Landern auf 65 Pro-
zent und in weniger entwickelten Lindern auf 110 Prozent des im Mittel der Jahre
1965 und 1966 insgesamt verwirklichten Abflusses fiir Investitionen. Die Direkt-
investitionen im westlichen Kontinentaleuropa, die bereits 1967 um 330 auf
1 100 Millionen Dollar zuriickgegangen waren, schrumpften 1968 auf 500 Millionen



Dollar, und ihr Anteil an den gesamten amerikanischen Direktinvestitionen fiel
von iiber 50 Prozent im Jahre 1964 auf weniger als 20 Prozent. Die Direktinvesti-
tionen in Australien, Neuseeland und Siidafrika, die 1967 rasch expandiert hatten,
ermiBigten sich von 360 auf 160 Millionen Dollar. Andererseits weiteten sich die
Direktinvestitionen in Lateinamerika von 220 Millionen Dollar im Jahre 1967
auf 610 Millionen Dollar im Jahre 1968 aus.

Da Direktinvestitionen, die tiber eine langfristige Kapitalaufnahme im Aus-
land finanziert werden, von den Plafonds ausgenommen sind, erfordert eine um-
fassende Wiirdigung der Auswirkungen des Beschrankungsprogramms auch einen
Blick auf die Verdnderung der Auslandsverpflichtungen von Inlindern. 1966
beispielsweise, als die Direktinvestitionen einen Héchstbetrag von 3 625 Millionen
Dollar erreichten, wurden etwa 450 Millionen Dollar durch Auslandsemissionen
finanziert, und die sonstige langfristige Kapitalaufnahme im Ausland belief sich
auf 180 Millionen Dollar, 1968 aber, als die Direktinvestitionen auf 2 745 Millionen
gefallen waren, wurden von den im Ausland neu emittierten Wertpapieren in Héhe
von 2 190 Millionen Dollar (die hauptsachlich iiber den Euro-Anleihemarkt
placiert wurden) etwas iiber 700 Millionen Dollar zur Finanzierung von Direkt-
investitionen herangezogen. Auch ist vermutlich der gréBere Teil des Anstiegs der
langfristigen Verbindlichkeiten amerikanischer Nichtbanken um 690 Millionen
Dollar fiir den gleichen Zweck eingesetzt worden.

Die amerikanischen Wertpapieranlagen im Ausland haben sich in den drei
auf die Einfiihrung der Zinsausgleichsstener folgenden Jahren erheblich ermiBigt,
Vom Hochstwert von 1105 Millionen Dollar im Jahre 1963 waren sie bis 1966
auf nur noch 480 Millionen Dollar gefallen. In den Jahren 1967 und 1968 stie-
gen die Wertpapierinvestitionen aber wieder deutlich an, und zwar auf 1 265 bzw.
1 290 Millionen Dollar. Die Auswirkungen der Zinsausgleichssteuer auf die Emis-
sion auslindischer Anleihen in den Vereinigten Staaten waren in der Tat be-
grenzt, denn auf die von ihr betroffenen Linder entfielen 1963, im Einfiihrungs-
jahr der Steuer, nur 35 Prozent aller auslindischen Anleiheemissionen. Obschon
Neuemissionen von Industrielindern (ohne Kanada) allmahlich ganz aufhérten,
blieb die Gesamtsumime neuer Anletheemissionen mit etwa 1,2 Milliarden Dollar bis
1966 recht bestindig und stieg danach auf 1,6 Milliarden Dollar in den Jahren 1967
und 1968. Die kanadischen Emissionen auf dem amerikanischen Markt weiteten
sich von 695 Millionen Dollar im Jahre 1963 auf 1 005 Millionen Dollar im Jahre
1967 aus; 1968 fielen sie auf 865 Millionen. Von 1963 bis 1968 nahmen die Emis-
sionen von weniger entwickelten Lindern von 100 auf 320 Millionen Dollar und
die internationaler Organisationen von Null auf 390 Millionen Dollar zu.

Die Einfithrung der Zinsausgleichssteuer férderte die Verlagerung bestimmter
Formen der Kapitalaufnahme des Auslands in den Vereinigten Staaten von den
Wertpapiermirkten auf die Banken. Teils aus diesem Grund, teils als Ergebnis
der Versteifung der Kreditmirkte im Ausland wuchs die Gewidhrung lang- und
kurzfristiger Auslandskredite durch ameritkanische Banken von 450 Millionen
Dollar 1962 auf 2 465 Millionen Dollar 1964. Das im Februar 1965 angekiindigte
Programm weitete die Zinsausgleichssteuer auf Bankkredite von mehr als ¢inem Jahr
Laufzeit aus und unterstelite den Zuwachs der Bankausleihungen an Auslinder
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einem (mit der Zeit gednderten) Plafond. Das obligatorische Beschrinkungs-
programm von 1968 legte im einzelnen fest, dafi die Banken ihre Auslandsforde-
rungen innerhalb von 103 Prozent des Ende 1964 ausstechenden Betrages zu halten
hatten. Im groBen und ganzen sind die Banken weit innerhalb dieser Begrenzung
geblieben. Ihre langfiristigen Nettoneuausleihungen, die von 940 Millionen Dollar
im Jahre 1964 auf 230 Millionen Dollar im Jahre 1965 fielen, wurden 1966 durch
Nettokreditaufnahmen von mehr als 300 Millionen Dollar abgeldst, und diese
Tendenz blieb 1967 und 1968 hindurch erhalten. Die kurzfristigen Auslands-
kredite der US-Banken, die 1964 um 1 525 Millionen Dollar zugenommen hatten,
wurden 1965 um 325 Millionen Dollar abgebaut; groBere Spielrdume innerhalb
des Plafonds gestatteten es den Banken, ihre kurzfristigen Aktiva 1967 um 745 Mil-
Lionen aufzustocken, doch schrumpfte dieser Mittelabflul 1968 auf 100 Millionen
Dollar zusammen.

Die langfristigen Auslandskredite amerikanischer Nichtbanken haben sich —
wenn von einem Abflufl von 255 Millionen Dollar im Zusammenhang mit dem
Columbia-River-Verirag im Jahre 1964 abgesehen wird — in den letzten Jahren
verhéltnisméiBig wenig gedndert. Das Beschrinkungsprogramm hat sich aber in
den Verdnderungen der kurzfristigen Forderungen des Nichtbankensektors nieder-
geschlagen: Auf Grund eines amtlichen Ersuchens, iiberschiissige Barbestinde im
Ausland zu reduzieren, folgte dem MittelabfluB von 625 Millionen Dollar im
Jahre 1964 ein MittelzufluBl von 425 Millionen Dollar im Jahre 1965. Seitdem
sind die kurzfristigen Auslandsaktiva der Unternehmen wieder heraufgegangen;
in ihrem Anstieg um 965 Millionen Dollar im Jahre 1968 kommt indessen haupt-
sichlich die Eurodollarmarktanlage von Erlosen aus Euro-Anleihen zum Aus-
druck.

Wie bereits erwédhnt, war der Hauptbestimmungsfaktor fiir den Umschwung
im privaten Kapitalverkehr der amerikanischen Zahlungsbilanz das Anwachsen
des Zuflusses von Auslandskapital, und der bei weitem wichtigste Posten waren die
Transaktionen von Auslindern in amerikanischen Wertpapieren. Diese Trans-
aktionen schlugen von Nettoverkdufen in Hohe von 85 Millionen Dollar im Jahre
1964 in Nettokiufe von 1 470 Millionen Dollar im Jahre 1967 und von 4 175 Mil-
lionen Dollar 1968 um. Bis 1966 war die Ausweitung dieser Position teilweise dem
Auftreten amerikanischer Firmen als Kreditnehmer auf dem Euro-Anleihemarkt
zuzuschreiben. 1967 jedoch setzte eine noch wichtigere Entwicklungsphase ein.
Nach Angaben des amerikanischen Schatzamtes kauften auslindische Investoren,
die 1966 per Saldo amerikanische Aktienwerte in Hohe von 335 Millionen Dollar
abgestoBen hatten, soiche Papiere 1967 im Betrage von netto 755 Millionen Dollar
an und steigerten ihren Erwerb 1968 auf 2 270 Millionen Dollar (die Zahlen-
angaben fir 1966 und 1967 dirften allerdings Verkaufe des britischen Schatz-
amtes aus seinem Bestand an amerikanischen Wertpapieren enthalten). Aber auch
dieser Umschwung von 2,6 Milliarden Dollar seit 1966 gibt den Wandel in der
Einstellung auslindischer Anleger gegeniiber amerikanischen Aktien nur unzu-
reichend wieder, denn in ihm sind die Kiufe amerikanischer Wandelschuldver-
schreibungen durch Auslinder nicht berticksichtigt. In Reaktion sowohl auf die
obligatorischen Beschrinkungen als auch auf die steigenden Inlandszinsen — im
Verlaufe von 1968 glichen sich die Kosten von inlindischen Emissionen erstmals



denen von Auslandsemissionen an oder iibertrafen sie sogar — nahm der Umfang
der im Ausland begebenen amerikanischen Anleihen im Jahre 1968 um 1 630 auf
2 230 Millionen Dollar zu, nachdem er 1967 fast unverindert geblichen war.
Uber 75 Prozent dieser Emissionen waren Wandelanleihen.

Die zunehmende Auslandsnachfrage nach Beteiligungskapital in den Ver-
einigten Staaten kann nicht ohne weiteres allein mit Skonomischen Griinden
erklirt werden. Gleichwohl war die Beschleunigung des Wirtschaftswachstums in
den USA seit 1965 ebenso ein wichtiger Beweggrund wie ihr Niederschlag in den
Gewinnen, und dies besonders zu einer Zeit, in der europiische Unternehmen
unter einer Einengung ihrer Gewinnspannen zu leiden hatten. Dariiber hinaus
sollte aber auch die Rolle der kriftig intensivierten Aktivitit amerikanischer
Investmentfonds in Europa nicht unterschétzt werden. Zusétzlich zu diesen mehr
oder weniger dkonomischen EinfluBgrdBen besaflen aber zweifellos auch politische
Faktoren e¢inige Bedeutung, '

Was die anderen Formen des Kapitalzuflusses in die Vereinigten Staaten an-
geht, so scheint der Anstieg der auslindischen Direktinvestitionen von praktisch Null
im Jahre 1964 auf 365 Millionen Dollar im Jahre 1968 im wesentlichen durch das
verbesserte Wachstumsverhalten der amerikanischen Wirtschaft angeregt worden
zu sein. Auf der anderen Seite stand die Ausweitung der lang- und kurzfristigen
Kreditgewihrung des Auslands an amerikanische Nichtbanken von 75 Millionen
Dollar im Jahre 1964 auf 1 350 Millionen Dollar im Jahre 1968 im Zusammenhang
sowohl mit dem Beschrinkungsprogramm als auch mit der Kreditverknappung
in den Vereinigten Staaten.

Zahlungsbilanzen

In Westeuropa wandelte sich, insgesamt gesehen, die Gesamtbilanz von
einem UberschuB in Hohe von 1,4 Milliarden Dollar im Jahre 1967 in ein Defizit
von 1,5 Milliarden Dollar im vergangenen Jahr, was ganz auf einen Umschwung
von 3,8 Milliarden Dollar in der zusammengefaBten Bilanz der EWG-Linder
zuriickging.

Der miaBige Riickgang des Uberschusses in der Bilanz der laufenden Posten
des EWG-Gebiets von 4,4 auf 4,2 Milliarden Dollar war das Nettoergebnis einer
Verschlechterung der laufenden Rechnung Frankreichs um schitzungsweise
1,5 Milliarden Dollar, die zum groBten Teil durch eine Erhohung der laufenden
Uberschiisse von Italien und Deutschland um 1,0 und 0,4 Milliarden Dollar
aufgewogen wurde. Etwa die Hilfte der Passivierung in der laufenden Rechnung
Frankreichs war dem Umschwung in der Handelsbilanz von einem Uberschuf3

"in ein Defizit zuzuschreiben, wogegen sich im Falle Italiens und der Bundes-
republik die gesamte Erhshung des laufenden Uberschusses beim Aufenhandel
ergab. In Italien nahmen die Ausfubren rascher zu als die Einfuhren, und dem
unbedeutenden ImportiiberschuBl von 1967 folgte ein Exportiiberschuf ven uber
1,0 Milliarden Dollar. In Deutschland erhthte sich dagegen der Ausfuhriiber-
schufl trotz des starken Binnenaufschwungs von 5,2 auf 5,7 Milliarden Dollar.
Im Kapitalverkehr wiesen, lang- und kurzfristige Kapitalleistungen zusammen-
gefafit, alle EWG-Mitgliedslander einen Nettoexport auf, der groBer war als
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Westeuropéische Lidnder: Zahlungsbilanzen

Waren- Nettokapitalleistungen
handel Dienst- Laufends {Kapitalimport +)* Gesamt-
Jahr tfob) leistungen'! Posten bilanz*
Langfristig ] Kurzfristig
Millionen US-Dollar
Belgien-Luxemburg . . . . 19867 - 125 + 330 + 205 + SQ — 1.3 + 180
1968 - 275 4+ 295 + 20 - 80 — 150 — 220
Deutschland (BR) . . . . 1967 + 5 160 — 2595 + 2 465 —  Fos — 365 + 1305
1988 + 5705 | —2830 + 2875 — 2838 + 910 + 950
Frankreich . . . . . . . 1287 + 150 | — 140 + 10 + 265% | — 310* — s
1968*% -~ B50O | — 800 — 1 450 — 300 | —1400*| — 3150
Italien . . . . . . .. 1967 - 20 + 1620 + 1 600 — 1225 + 375
1968 + 1 050 + 1 590 + 2 640 — 2 055* + 585
Migderlande . . . . . . . 1967 - 505 + 580 + 5 - 170 + 155 + (=11
1988 -— 450 + 525 + 75 —  145%| — 30 — 100
EWG zusammen . . . . 1967 + 4860 | — 305 | + 4355 — 2480 + 1885
1968 + 5 380 - 1 220 + 4 160 — & 095 — 1935
Dénemark . . . . . ., . 1957 — 300 | + 140 | — 1860 + 95 — 1.3
1968 — 309 + 185 — 115 + 115 _—
Norwegen . . . . . . . . 1967 — 1035 + @835 — 200 | + 2a2s0 | + 15| + 168
1968 — 78571 + 950 + 165 + 25 - 40 + 150
Osterreich . . . I 1967 — 545" + 435 - 110 + 265 + 56 + 210
1968 — B4Q'| + 455 — a5 + 185 + 15 + 115
Portugay . . . . e 1267 -— 335 + 365 + 30 + 120 + 30°| + 180
1968 — 305 + 350 + 45 + a5 + 10°] + 140
Schweden . . . ., . . . 1967 - 1757 + 25 | — 1150 + 105 + 20 - 25
1968 - 2157 — A5 | — 260 + 50 + 165 — 45
Schweiz . . . ... ... 1967 — 6057 + B45 | + 240 — 125 + 115
1968 — 4807 + 920 + 440 + 710 + 1150
Vereinigtes Kbnigreich . . 1967 — 1675 | + 645 | —1030 [ — 325 | + 545 | — 810
1968 — 1910 + 92085 | — 1008 | — a5 - 210 — 1310
EFTA zusammen . . . 1967 — 4670 | + 3200 | — 1380 + 1150 — 230
1968 — 4 535 + 3720 — 815 + 1015 + 200
Finnland .+ + . + . . . .. 1967 — 180" + 40| — 140 [+ 96| — 30— 75
1968 + 257 + 50 | + 75 + 90 + 75 + 240
Griechenland . . . . . . . 1967 — B757| + 480 | — 185 + 170 + 30 -+ 15
. 1268 — 7657 + 530 — 235 + 210 + =] + as
Ifand . . ... . . .. . 1967 — 2957 + 325 + 30 - 10 + 20
1968 — 378" + 325 | — O + 20 — 30
Island . . . . A 1967 - 25 - - 55 + 20 | + 10 - 25
1968 ot 50 - - 50 + 40 - 10
Spanien . . S 1967 — 1900 | +1320 | — 580 | + 460 — 350 — 1585
1968 — 1730 + 1425 — 305 + 630 - 180 + 45
Tockei . . . . . . . .. 1967 — 1507 | + 45 - 115 + 130 + 15*
198 - 2707} + 45 — 225 + 200 —_ 25"
Obrige* Lénder
zusammen . . . . .1 19867 —3265 | +2220 | — 1045 + 8B40 — 205
1968 — 3185 + 2 376 — 780 + 1045 + 255
Alle Léander zusammen . 1967 -~ 3275 + 5 205 + 1 930 — 500 + 1430
1968 — 2320 + 4 875 + 2 555 — 4 035 — 1 480
* EinschlieBlich l_lbe_nragungen. * Alg Differenz zwischen der laufenden Rechnung und der Gesamibilanz er-
rechnet, EinschlieBlich der nichterfaBten Posten und statistischen Ermittlungsfehler, * Yerdnderung der zen-
fralen Reserveposition und der Nettodevisenpesition der Geschéllsbanken. * EinschlieBilich der multilateralen
Abrechnungen und des Restpostens. * Vorldufige Schatzungen der BIZ, * EinschlieBlich der amtlichen
vorzeitigen Schuldenriickzahlungen. " Einluhr cif. ¥ Einschlieflich des Saldos der portugiesischen

Ubersesgebiets im Verkehr mit den Landern auBerbhalb der Escudo-Zone. * Nur zentrale Raserveposition.
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1967. Die gesamte Kapitalausfuhr dieser Lindergruppe nahm von 2,5 auf
6,1 Milliarden Dollar zu, und schitzungsweise fast die Hailfte des Anstiegs entfiel
auf Frankreich. Der Nettokapitalexport weitete sich in Deutschland und in Italien
um je etwa (0,8 Milliarden Dollar aus und um weniger als jeweils 0,2 Milliarden
Dollar in Belgien-Luxemburg und in den Niederlanden. Wihrend der Kapital-
abfluB fiir Frankreich einen stark destabilisierenden Effekt hatte, kompensierte er
in Italien weitgehend den Uberschuf} in laufender Rechnung, und in Deutschland
reichte allein der langfristige Kapitalexport — ein Resultat der leichten Geld-
politik der Bundesbank — aus, um den UberschuB der laufenden Rechnung
auszugleichen, so dall der Aktivsaldo der Gesamtbilanz von 0,9 Milliarden Dollar
dem Nettozuflul kurzfristigen Kapitals entsprach. Er vollzog sich weitgehend in
Form eciner Verbesserung der Terms of payment, die die Erwartungen einer
DM-Aufwertung sowie die UngewiBheiten beziiglich anderer Wihrungen wider-
spiegelte.

Die Gruppe der EFTA-Linder reduzierte das Defizit ihrer laufenden Rech-
nung von 14 auf 0,8 Milliarden Dollar im Jahre 1968. Zwei Drittel der Ver-
besserung erklirten sich aus einer Erhshung der Nettoeinnahmen aus unsichtbaren
Transaktionen, vor allem im Vercinigten Konigreich, in Norwegen und der
Schweiz. In jedem dieser Linder beliefen sich die Nettoeinnahmen im letzten
Jahr auf mehr als 0,9 Milliarden Dollar. Im Vereinigten Konigreich spiegelt die
Verbesserung um 0,3 Milliarden Dollar wachsende Einnahmen bei den meisten
der privaten unsichtbaren Transaktionen wider. In Norwegen und der Schweiz
waren steigende Einkinfte aus Schiffahrtsleistungen bzw. Kapitalertrigen die Haupt-
ursachen der Verbesserung. In Schweden und Portugal hingegen verschlechterte
sich die Bilanz der unsichtbaren Transaktionen. In Portugal wurde 1968 der
Einfuhriiberschull um 30 auf 305 Millionen Dollar reduziert, und der Aktivsaldo
der laufenden Rechnung stieg von 30 auf 45 Millionen Dollar. Der Nettokapital-
import belief sich auf 95 Millionen Dollar und war etwas niedriger als 1967, so
daB der Gesamtiiberschufi von 180 auf 140 Millionen Dollar zuriickging.

Fiir die EFTA-Linder zusammengenommen war der Neitokapitalimport mit
1 Milliarde Dollar ungefiihr ebenso grol wie 1967. Ein Umschwung im Ausma8
von mehr als 800 Millionen Dollar von einem Nettoexport in einen Nettoimport
in der Schweiz wurde durch gegenliufige Veranderungen in Norwegen und dem
Vereinigten Konigreich praktisch aufgewogen.

Bei den sechs iibrigen westeuropdischen Liandern ergab sich in Finnland
und in Spanien in der Gesamtbilanz nach einem Defizit ein UberschuB. Die fin-
nische Handelsbilanz erholte sich von einem betrichtlichen Passivsaldo und schlof3
mit einem geringfiigigen UberschuB ab, wihrend in Spanien ein Abbau des Ein-
fuhriiberschusses und eine Steigerung der Dienstleistungseinnahmen gelangen.
Beide Linder hatten gegen Ende 1967 abgewertet. Auch Irland wertete zu jener
Zeit ab, doch stiegen die Einfuhren, in Dollar gerechnet, um 9 Prozent, da eine
reflationdre Politik betrichen wurde, wihrend die Exporte — 70 Prozent von
ihnen werden in das Vereinigte Koénigreich geliefert — unverindert blichen. Der
Einfuhriiberschuf} stieg von 295 auf 375 Millionen Dollar, und trotz eines kleinen
Nettokapitalzuflusses kehrte sich die Gesamtbilanz von einem Uberschu8 von
20 Millionen Dollar in ein Defizit von 30 Millionen Dollar um. Auch in der



Tiirkei ergab sich in der Gesamtbilanz ein Umschwung von einem Aktivsaldo
von 15 Millionen Dollar in einen Passivsaldo von 25 Millionen Dollar, da ein
betrachtlich hoherer Kapitalimport nicht zur Deckung des wachsenden Handels-
defizits ausreichte. Die Verschlechterung der Handelsbilanz ging meistenteils auf
héhere Einfuhren zuriick und nur zu einem Viertel auf sinkende Exporte (haupt-
sichlich Tabak}. In Griecheniand wogen wachsende Dienstleistungseinnahmen und
ein grofierer Kapitalimport den héheren EinfuhriiberschuB mehr als auf.

Italien. Italien wies 1968 zum fiinften Mal hintereinander in seiner laufen-
den Rechnung und in seiner gesamten Zahlungsbilanz einen Uberschufl auf. Im
Fiinfjahresabschnitt von 1964 bis 1968 beliefen sich die Uberschiisse der Bilanz
der laufenden Posten auf insgesamt 9,2 Milliarden Dollar und die Aktivsalden
der Gesamtbilanz auf 4 Milliarden Dollar. Die Kapitalexporte (ohne Verinde-
rungen in den Auslandspositionen der Kreditinstitute) betrugen in diesem Zeit-
raum folglich 5,2 Milliarden Dollar; werden auch die Nettokapitalexporte der
Banken einbezogen, stellien sie sich auf mehr als 7 Milliarden Dollar.

Italien: Zahlungsbilanz®

19 1968 1969
57 Ganzes
anze I | I 1 v |
Millionen US-Daollar
Warenhandel (fob)
Einfuhe . . . . . . . . .. 8 630 9 050 2110 2 200 2210 2530
Ausfubhr . . . .. o0 0oL 8610 | 10 100 2 350 2 480 2470 2 800
Saldo des Warenbandels . . . . |— 20|41050|+ 240+ 280|+ 260+ 270|+ 180
Dienstleistungen
Reiseverkehr. . . . . . . . . . .. +1130 | +1 110 |+ 150 |4 290 |+ 460 |+ 210
Uberwsisungen von Arbeitskriften
imAugland . . . .. . .. . .. + 760 |+ B850+ 170 |+ 210+ 220 |+ 250
Transport und Versicherung . . . . |— 230 |— 200{— 9G|— S0j— 10|— 50
Sonstige. . . . .. ... .. ... — 40|— 170|— 30|— 100|— AQ0|— 10
Saldo der Dignstleistungen . . . |+1620 | +1590|+ 200|+ 350+ 640 |+ 400+ 290
Saldo der laufenden Posten . . . |+1600 | +2640 |+ 440+ 630+ 900+ 670 |+ 480
Kapitalleistungen
Inlander , . . . . . ...« .. —1630 | —2180¢ | — 520 |— &BO|— 380 | — 720 [y — 180
Auslinder . . . . . . . . . .. + G10|4 450|— 30|+ 280+ 40|+ 180 |/
Saldo der nichterfaiten Posten und
der statistischan Ermittlungsfahbler - 200|— 320|— 60|~ 1BO|+ 20|— 130| — 90
Saldo der gesamten
Kapitalleistungen . . . . . . . —~1220|—2050|— 610 | = 470 |— 300|— 670| — 840
Saldo der Gesamtbilanz
(= Saldao der erweiterten .
Devisenhbilanz) . . . . . . . . + 3804+ se0|— 170|+ 160|+ 600 - — 380

* Auf Transaktlonsbasis.

Was die Ergebnisse von 1968 anbelangt, erreichten sowohl der UberschuB in
laufender Rechnung mit 2,6 Milliarden Dollar wie auch das Defizit im Kapital-
verkehr mit 2 Milliarden Dollar (bzw. 2,7 Milliarden Dollar einschliefilich der
Kapitalexporte des Bankensystems) Rekordbetrige. Die Erhthung des Uber-
schusses der laufenden Posten ging ausschlieBlich auf Verinderungen der
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Handelsbilanz zuriick, die von einem Gleichgewicht im Jahre 1967 auf einen Uber-
schull von mehr als 1 Milliarde Dollar {auf Transaktions- und fob-Basis) anstieg.
Da die Inlandsnachfrage, insbesondere im ersten Teil des Jahres, allgemein
schwach war, erhdhten sich die Einfuhren nur um 5 Prozent. Die Lebensmittel-
einfuhren waren sogar riicklivfig (zum Teil wegen des Uberhangs aus der Re-
kordernte des Vorjahres); die Rohstoff- und die Halbfertigwarenimporte zeigten
einen bescheidenen Anstieg, wihrend die Fertigwarenecinfuhren in iiberdurch-
schnittlichem MaBe expandierten. Uber die Hilfte der Gesamteinfuhren enifiel
auf drei Warengruppen, nimlich Lebensmittel, Brennstoffe und Maschinenbau-
erzeugnisse, von denen jede Importwerte im Bereich von 1,7 bis 2,2 Milliarden
Dollar aufzuweisen hatte.

Die Exporte erwiesen sich im letzten Jahr wiederum als starker Wachstums-
faktor. Angesichts der verhiltnismiflig groen ungenutzten Produktionskapazi-
titen und der zunehmenden Auslandsnachfrage — anfangs des Jahres aus dem
Vercinigten Konigreich, spiter aus Deutschland und Frankreich und wihrend
des ganzen Jahres aus den Vereinigten Staaten — stiegen die Verkiufe Italiens
im Ausland um 1,5 Milliarden Deollar (17 Prozent) auf 10,1 Milliarden Dollar.
Die Exporte von Industricerzeugnissen lagen fast um ein Fiinftel hoher als im
Vorjahr. Am besten entwickelten sich mit einer Steigerung um 38 bzw. 33 Prozent
die Ausfuhren von Wirk- und Strickwaren aus synthetischem Material und von
Lederschuhen. Die Schuhwarenexporte beliefen sich auf 140 Millionen Paar. Die
Exporterlose dieser beiden Warengruppen machten zusammen etwa 700 Millio-
nen Dollar aus, fast 200 Millionen Dollar mehr als 1967. Auch die Ausfuhr von
Automobilen und Ersatzteilen weitete sich um 200 Millionen Dollar auf insge-
samt 900 Millionen Dollar aus.

Die Nettoeinnahmen aus Dienstleistungen und Ubertragungen waren mit
etwa 1,6 Milliarden Dollar praktisch e¢benso hoch wie 1967, da die Zunahme der
Uberweisungen von Arbeitskriiften aus dem Ausland, insbesondere aus Deutsch-
land, durch eine leichte Verringerung der Nettoeinnahmen im Reiseverkehr aufge-
wogen wurde, die sich auf Grund hoherer Reiseverkehrsausgaben italienischer Biirger
im Ausland ergeben hat. Im groBen und ganzen wiesen die einzelnen Kompo-
nenten des Dienstleistungsverkehrs jedoch keine bedeutenden Veridnderungen auf.
Reiseverkehr und Uberweisungen der Arbeitskrifte im Ausland blieben die wichtig-
sten Einnahmequellen mit Ertriagen in Héhe von 1 100 bzw. 850 Millionen Dollar,

Der KapitalabfluB hielt an, und 1968 gingen die Nettokapitalexporte —
zumeist langfristige, aber auch kurzfristige und in Form von Anderungen der
Zahlungsmodalititen im AuBenhandel — {iber 2 Milliarden Dollar hinaus, ver-
glichen mit 1,2 Milliarden Dollar ein Jahr zuvor. Héhere Zinssitze im Ausland,
eine reichliche Liquidititsversorgung im Inland sowie einige andere nicht nur
wirtschaftliche Faktoren waren fiir diesen Kapitalabflufl verantwortlich, der sich
auch iiber das erste Vierteljahr 1969 ersireckte. Hier erreichte er einen Jahreswert
von etwa 3,4 Milliarden Dollar, was die Behorden veranlaBite, die auf Seite 63
geschilderten MaBnahmen zu ergreifen.

Abgesehen von diesen hoheren Kapitalausfuhren bestanden die Hauptmerk-
male des ersten Quartals 1969 in anhaltend starken Warenexporten, insbesondere



in die EWG-Linder sowie in einem erneuten Anstieg der Nettoeinnahmen im
Dienstleistungsverkehr. Schitzungen fiir das Gesamtjahr 1969 deuten unter der
Annahme, daB die Einfuhren wesentlich schneller wachsen als die Ausfuhren,
auf einen UberschuB in der laufenden Rechnung zwischen 1,7 und 2,2 Milliarden
Dollar.

In diesem Zusammenhang verdient die Frage nach der Struktur der italieni-
schen Zahlungsbilanz Beachtung. Als eine sinnvolle auBenwirtschafiliche Ziel-
setzung Italiens kann eine mehr oder weniger ausgeglichene Kapitalbilanz an-
gesehen werden, in der sich Kapitalexporte nach Entwicklungslindern durch
Kapitalimporte aus technologisch fortgeschritteneren Lindern weitgehend aus-
gleichen. Das Problem besteht somit darin, die Bilanz in laufender Rechnung
entsprechend ins Gleichgewicht zu bringen, was angesichts der dort vorherrschen-
den Rolle der Dienstleistungen, die zégernd und nur wenig auf wirtschaftspolitische
MaBnahmen reagieren, schwierig ist. Damit bleibt der AuBlenhandel. Werden direkte
Mafinahmen zur Eindimmung des Exportanstiegs ausgeschlossen, da sie genaun
diejenigen Branchen treffen wiirden, die die gréfite Dynamik und normalerweise
auch die hchsten Produktivititsfortschritte aufweisen, so muB die Anpassung haupt-
sachlich tiber die Warenimporte erfolgen und demnach {iber ¢ine Ausweitung der
Inlands-, vor allem der Investitionsnachfrage.

Belgisch-Luxemburgische Wirtschafisunion. Die Zahlungsbilanz verschlechterte
sich 1968 gegeniiber 1967 erheblich, und zwar von einem UberschuB von 160 Mil-
lionen Dollar auf einen Fehlbetrag von 220 Millionen Dollar. Der Uberschuff in
der laufenden Rechnung verschwand nahezu, und einschlieBlich des Restpostens
ergab sich ein betrichtlicher Nettokapitalabfluf3.

Im Frithjahr des letzten Jahres setzte cine konjunkturelle Erholung ein,
die teils durch die wachsende Auslandsnachfrage, teils durch die von der Re-
gierung verfolgte Politik angeregt wurde. Unter Zugrundelegung der Zollstatistik
war der Passivsaldo des AuBenhandels mit 170 Millionen Dollar etwa so grofi
wie im Vorjahr. Die Einfuhren und die Ausfuhren, die 1967 prakiisch stabil ge-
blichen waren, wuchsen im vergangenen Jahr um je 16 Prozent, was in vollem
Umfang einer mengenméfBigen Ausweitung des Handels zuzuschreiben war. Im
ersten Quartal 1969 stiegen die Ausfuhren etwas schneller und die Einfuhren
etwas langsamer, so daB sich ein Handelsbilanziiberschul} von 35 Millionen Dollar
ergab, an Stelle eines gleich hohen Defizits im entsprechenden Quartal von 1968.
Die Ausfuhren in die Vereinigten Staaten wuchsen im letzien Jahr wertmiBig
um 31 Prozent und in die EWG um uber 18 Prozent, wobei die Exportlieferun-
gen in die Bundesrepublik um 23 Prozent zunahmen. Fast alle Warengruppen
waren an diesem Zuwachs beteiligt. Die Steigerung der Einfuhren ging weit-
gehend auf zusiizliche Kidufe von Investitionsgiitern zuriick. Das Importwachstum
war am ausgeprigtesten im Verkehr mit dem Vereinigien Konigreich (20 Pro-
zent), Frankreich (I8 Prozent} und den Vereinigten Staaten (16 Prozent), Das
Auflenhandelsdefizit stieg — gemessen auf Zahlungsbasis — 1968 gegeniiber 1967
von 125 auf 275 Millionen Dollar; die Verschlechterung war ausschlieBlich die
Folge der im Jahr 1968 verlingerten Zahlungsziele fiir Exportlieferungen. Die
gesamten Nettoeinnahmen aus Dienstleistungen fielen von 330 auf 295 Millionen
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Belgisch-Luxemburgische Wirtschaftsunion: Zahlungsbilanz

1968
1967
Ganzes [ n m v
Millionen US-Doilar
Warenhandel
EBinfuhr . . . . . . .. ... ... 5 800 6 665 1585 1615 1625 13830
Ausfubr ., . . . . .00 00 B 675 6 320 1 50Q 1 545 1 66Q 1786
Saldo des Warenhandels . . . .| — 125 -~ 275 — 95 - 70 — 65 — 45
Dienstleistungen .
Transithandel und Veredelung . . . + 265 + 240 + &5 + 85 + 40 + 40
Reiseverkebr, . . . . . . . .. .. — 130 — 130 - 15 — 40 — 70 - &
Teansport . . . . . . ... ... + 45 + 35 + 10 + 10 + 15 —
Reglerung . . . . . . . . . .+ . + 75 + &0 + 20 + 25 - + 15
Senstige. . . . ... .. + 75 + 20 + 25 + 10 + 40 + 15
Saldo der Dienstleistungen . . . | + 330 + 295 + 105 + 100 + 25 + 65
Saldo der laufenden Posten . . . + 205 + 20 4 10 + 30 — a0 + 20
Kapitalleistungen
Offentlich . . . . .. .... ... — 135 — 60 — 10 — 20 — 15 — 15
Halbiffentlich®, . . . . . . . . .. + 20 — 10 — 10 -_ - 25 + 2B
Privat
Ausldndische Nettokapital-
lgistungen iminland . . . . . . + 300 + 240 + 60 + B0 + 20 + 100
Inlandische Mettokapitalleistungen
im Awsfand . . . . . L. L. — 165 — 295 — 65 — &5 — B0 — 115
Bonstige. . . . . .. ... + 5 — — — - -
Saldo der Kapitalleistungen . . + 25 — 125 — 25 — 15 — 80 —- 5
Saldo der nichterfafiten Posten und der
statistischen Ermittlungsfehler . . .| — 70 — 115 — a0 + 40 - 10 — 108
Salde der Gesamtbilanz
{= Saldo der erweiterten
Devisenbilanz} . . . . .. . + 180 — 220 — 5B + 85 — 130 — 80

+ {ifentliche Unternshmen sowie Finanzinstitute des dffentlichen Sektors ohne Wiahrungsbshdrden.

Dollar, eine Abnahme der Nettoeinkiinfte aus dem Transithandel und der Ver-
edelung um 25 Millionen Dollar mit inbegriffen.

Im Kapitalverkehr folgten auf Nettokapitalzufliisse von insgesamt 25 Mil-
lionen Dollar im Jahre 1967 Nettokapitalabflissse von 125 Millionen Dollar im
Jahre 1968. Der o6ffentliche und der halbéffentliche Kapitalexport verringerte
sich von 115 auf 70 Millionen Dollar, wihrend sich im privaten Kapitalverkehr
eine weit grofere, gegenliufige Bewegung einstellte, und zwar von einem Netto-
zufluB in Héhe von 140 Millionen Dollar in einen Nettoabflul von 55 Millionen
Dollar. Der Wandel im privaten Kapitalverkehr ist in erster Lini¢ einem umfang-
reicheren Nettoerwerb auslindischer Wertpapiere (hauptsdchlich Euro-Anleihen
und amerikanische Wertpapiere) durch Inlinder zu verdanken, der von 105 auf
265 Millionen Dollar zunahm. Gleichzeitig kehrten sich die Transaktionen von
Auslindern in belgischen Wertpapieren von Nettokiufen iiber 55 Millionen
Dollar im Jahre 1967 in Nettoverkiaufe in Héhe von 10 Millionen Dollar im letz-
ten Jahr um. Der Riickgang des éffentlichen Nettokapitalexports im Jahre 1968
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stand im Zusammenhang mit dem Wegfall vorfristiger Riickzahlungen auf die
Auslandsschuld der Regierung, die 1967 ganz erheblich gewesen waren. Zu der
Erhohung der gesamten Nettokapitalabflitsse kam hinzu, daf sich der passive Rest-
posten von 70 auf 115 Millionen Dollar vergroBerte.

Niederlande. Die Zahlungsbilanz der Niederlande, die 1967 von einem Defizit
von 40 Millionen Dollar in einen UberschuB von 60 Millionen Dollar umgeschla-
gen war, verschob sich im vergangenen Jahr wieder auf c¢inen Fehibetrag von
100 Millionen Dollar. Der Saldo der laufenden Rechnung dnderte sich von 1967
auf 1968 nicht, und der gesamte langfristige Kapitalexport war leicht riicklaufig;
die Verschlechterung in der Gesamtbilanz im Jahre 1968 entsprach daher weit-
gehend den Verinderungen im kurzfristigen Kapitalverkehr.

Die geringfiigige Abnahme des gesamten langfristigen Kapitalexports von
170 auf 145 Millionen Dollar war das Nettoergebnis groBerer gegenliufiger Ver-
dnderungen im privaten und im offentlichen Kapitalverkehr. Bei den privaten
Kapitalleistungen gingen die langfristigen Nettokapitalexporte von 150 Millionen
Dollar im Jahre 1967 auf 50 Millionen Dollar im Jahre 1968 zuriick. Die lang-
. fristige Kreditgewdhrung niederldndischer Banken schrumpfte von 65 auf 15 Mil-
lionen Dollar zusammen, und die Wertpapiertransaktionen schlugen per Saldo
von einem Nettoabflufl von 5 Millionen Dollar in einen Nettozustrom von 35 Mil-
lionen Dollar um. Die Nettokdufe auslindischer Wertpapiere durch Inlinder
nahmen infolge der im Laufe von 1968 erheblich gesteigerten Kiaufe amerikani-
scher Wertpapiere merklich von 43 auf 265 Millionen Dollar zu. Die hoheren
Kiufe wurden jedoch durch die Zunahme der Verkiufe niederlindischer Wert-
papiere an Auslinder von 40 auf 300 Millionen Dollar mehr als aufgewogen. Diese
Ausweitung vollzog sich hauptsichlich in Form neuer Emissionen im Ausland,
die um 165 Millionen Dollar héher waren als 1967. Die niederlandischen Emis-
sionen auf dem Euro-Anleihemarkt beliefen sich 1968 auf insgesamt 185 Millionen
Dollar, einschlieBlich einer Philips-Anleihe iiber 100 Millionen Dollar im dritten
Quartal. Die Direktinvestitionen im Ausland verringerten sich von netto 1053 Mil-
lionen Dollar auf nur noch 15 Millionen Dollar, wihrend die iibrigen privaten
Kapitalbewegungen (hauptsichlich Kreditgewihrungen), die 1967 mit Importen
von netto 25 Millionen Dollar abgeschlossen hatten, nunmehr Exporte von 55 Mil-
lionen Dollar aufwiesen. Bei den langfristigen 6ffentlichen Kapitaltransaktionen
war der Anstieg der Nettokapitalausfuhren von 20 auf 95 Millionen Dollar im
wesentlichen der Niederschlag einer vorfristigen Schuldenriickzahlung an die
Vereinigten Staaten in Hohe von 65 Millionen Dollar. Im kurzfristigen Kapital-
verkehr erfolgte von 1967 auf 1968 ein Wandel von einem Kapitalzustrom von
155 Millionen Dollar in einen KapitalabfluB von 30 Millionen Dollar. Er war
teilweise mit der Tatsache verkniipft, daB hollindische Unternehmen, die 1967
von ihren auslindischen Tochtergesellschaften Nettoriickzahlungen erhalten hatten,
ihnen letztes Jahr neve Kredite gewdéhrten.

Der Uberschu3 der laufenden Rechnung verharrte im vergangenen Jahr,
auf Zahlungsbasis ermitteft, bei 75 Millionen Dollar, da eine Verringerung des
AuBienhandelsdefizits durch eine Verringerung der Nettoeinnahmen im Dienst-



leistungs- und Ubertragungsverkehr aufgewogen wurde. Die Nettoeinnahmen aus
Kapitalertrigen sanken um 533 auf 195 Millionen Deollar, da die Aufwendungen
fir Zinsen und Dividenden rascher stiegen als die Einkiinfte aus dem Ausland.
Was die iibrigen Dienstleistungen anbelangt, so stiegen die Nettoausgaben im
Reiseverkehr, die 1967 leicht abgenommen hatten, im letzten Jahr wieder, und
auf der Einnahmenseite wuchsen die Nettoerlse fiir Fracht- und Versicherungs-
leistungen. Im ersten Vierteljahr 1969 verbesserten sich die laufende Rechnung
und die Kapitalbilanz erheblich, und es ergab sich ein Gesamtiiberschull von
90 Millionen Dollar, verglichen mit einem halb so groBien Defizit im ersten
Quartal 1968.

Niederlande: Zahlungsbilanz’

1968 1969
1967 G
anzes
Jahr i ! \ 1t m I W |
Millionen US-Doliar
Warenhandel (fab)
Einfuhr . . . . . . oL oL T 380 8235 1 950 1 890 2015 2 280 2,115
Ausfubr . . . . . . o000 G 875 T 785 1 860 1856 1918 21556 2,095
Saldo des Warenhandels . . . —506 | 450 | — 90 | — 1358 | — 100 | — 125 | — 20
Dienstleistungan
Kapitalertrage . . . . . . .. ... + 250 + 185 + 25 _ + 85 + 85 + 20
Sonstige . . . . . . . oL 0oL, + 330 -+ 330 + &0 + 100 + 75 + 96 + 565
Saldo der Dienstleistungen . . +580 | +525 | + 85 | + 100 | + 160 | +180 | + 75
Saldo der [aufendenPosten. . |+ 75 | + 78t — &) — 35| + 60| + 55 | + BS
Kapitalleistungen
Misderlandische Wertpapiere . . | . + 40| +300 | + 5| 4+ BO)| +188 | + 60| + 7O
Ausliandische Wertpapiere . . . . .| — 45 | — 266 | — B30 | — 80 | — 65 | — 90 | — B5
Direktinvestitionen . . . . . . . . . — 105 | — 15| + 28| — 35 | —~ 35 | + 30 -
Banken . . ... .- .. ... .. — &8 | — 15| — 15|+ S|+ 15| — 20, — B
Sanstige private Kapitalieistungen . + 25| — 88 ) — w'!+ 20) — 60| — 15 ] + 5O
Bffenttich . . . . .. .. .. e, |— 20 — 98| — 5| —- 5| — 5] — 80|+ 5
Saldo der langfristigen
Kapitalleistungen , . . . . . — 170 | —145 | — 30 | — 45 | + 45 | — 116 + 55
Kurzfristig . - . .. .. ... ... + 188 | — 30 | — 10 — — 30 | + 10| — 20
Saldo der gesamten
Kapitalieistungen . . . . . . — 15| =175 | — 40 | — 45 | + 15 | — 105 | + 36
Saldo der Gesamthilanz
(= Saldo der erweiterten
Devisenbilanz) . . . . . .. + €0 | —100 | — 45 | — BO | + 75 | — 50 | + ©0
1 Auf Zahlungsbasis. 2 Aufgefiihrt unter ,,Sonstigen privaten Kapitalleistungen®, ! EinschiieBlich einer

vorfristigen Schuldenriickzahlung von 85 Millionen Dollar an die Vereinigten Staaten.

Dem Volumen nach weiteten sich 1968 die Exporte um 15,5 Prozent aus,
verglichen mit einem Anstieg um 8,5 Prozeni im vorangegangenen Jahr. Die
hochsten Zuwachsraten wiesen dabel die Verkiufe chemischer Erzeugnisse und
von Textilien auf. Allein die Ausfuhren in die Bundesrepublik waren wertmiBig
um 415 Millionen Dollar héher, was nahezu die Hilfte der gesamten Export-
zunahme ausmachte. Dag Einfuhrvolumen wuchs um 12,5 Prozent, nach einer
Steigerung um 6 Prozent im Jahr 1967. Die Einfuhr von Investitionsgiitern, die
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im vorangegangenen Jahr leicht gefallen war, weitete sich umn 20 Prozent aus,
und auch das Wachstum der Verbrauchsgiiterimporte beschleunigte sich von
6 auf 16 Prozent. Die Exportpreise gingen zwar 1968 um 1 Prozent zuriick; da
jedoch die Importpreise um 3 Prozent fielen, verbesserte sich das Realaustausch-
verhilinis.

Spamien. Die Grundbilanz Spaniens wies im vergangenen Jahr erstmals seit
1964 einen UberschuB auf. Zu diesem Ergebnis haben mehrere Faktoren bei-
getragen, Die gedimpfte Binnennachfrage und die lebhafte Auslandsnachfrage
lieBen, zusammen mit den Auswirkungen der Abwertung und des zu ihrer Siche-
rung angenominenen Stabilisierungsprogramms, den Passivsaldo der Handelshilanz
von 1900 auf 1 730 Millionen Dollar zuriickgehen. Da die Nettoeinnahmen aus
Dienstleistungen und Ubertragungen um 100 Millionen Dollar und die lang-
fristigen Nettokapitaleinfuhren nicht ganz so stark stiegen, kehrte sich die Grund-
bilanz von einem Defizit von 120 Millionen Dollar in einen UberschuB von
225 Millionen Dollar um, und die Gesamtzahlungsbilanz von einem Passivsaldo
von 155 Millionen Dollar in einen Aktivsaldo von 45 Millionen Dollar,

Die Einfuhren, die — auf der Grundlage der Zollstatistik erfat und in
Dollar ausgedriickt — 1967 um 3 Prozent gefallen waren, stiegen im letzten Jahr
um 1 Prozent. Sie nahmen im ersten Teil von 1968 zwar ab, gewannen aber nach
der Jahresmitte an Tempe und vor allem im vierten Quartal, in dem die Im-
porte um 14 Prozent zunahmen, da sich die inlindische Wirtschaftstitigkeit be-
lebte und die Rohstofflager aufgestockt wurden, Die Wachstumsrate ging im
ersten Quartal von 1969 auf 7 Prozent zuriick. WertmiBig beliefen sich die Ein-
fuhren 1968 auf insgesamt 3 520 Millionen Dollar. Die Agrareinfuhren nahmen
wegen einer Rekordernte an Futtergetreide um 65 Millionen Dollar ab und die
Investitionsgitterimporte um 80 Millionen Dollar, da die Investitionstitigkeit im
Inland fast das ganze Jahr tiber recht gedampft verlief. Die Brennstoffeinfuhren,
hauptsichlich Rohélprodukte, erhéhten sich um 115 Millionen Dollar oder fast
30 Prozent, wihrend die Brennstoffausfuhren einen Anstieg um 535 Millionen
Dollar (70 Prozent) aufwiesen und auf ste mehr als ein Viertel der gesamten Ex-
portzunahme entfiel. Die Ausfuhren weiteten sich insgesamt wm 205 Millionen
Dollar oder 15 Prozent auf 1590 Millionen Dollar aus. Die Nahrungsmittelexporte
ermifBigten sich, doch stieg die Ausfuhr von Industrieerzeugnissen um 30 Prozent.
Im ersten Quartal von 1969 nahm der Gesamtexport um 22 Prozent zu.

Die Nettoeinnahmen aus Dienstleistungen und Ubertragungen wuchsen von
1 320 auf 1 425 Millionen Dollar, wobei die Nettoeinkiinfte aus dem Reiseverkehr,
die seit 1965 zuriickgegangen waren, um 40 Millionen Dollar stiegen. Die Zahl
der auslindischen Reisenden nahm um 10 Prozent zu, die Reiseverkehrseinnahmen
in Dollar gerechnet aber infolge der Abwertung und méglicherweise auch infolge
von Strukturveranderungen im Auslandsreiseverkehr nur um 3 Prozent. Die Gast-
arbeiterrimessen waren praktisch ebenso hoch wie 1967. Die Verbesserung der Han-
delsbilanz und der Dienstleistungs- und Ubertragungsbilanz zusammengenommen
reduzierte das Defizit der laufenden Posten von 580 auf 305 Millionen Dollar.

Der gesamte langfristige Kapitalimport erhéhte sich 1968 um 70 auf 530 Mil-
lionen Dollar. Die sffentlichen Nettokapitalzufliisse wuchsen um 90 Millionen
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Dollar, wovon etwa die Hilfte auf Auslandskredite des Schatzamtes und des Insti-
tuto Nacional de Industria entfielen. Der Nettozuflul von Privatkapital nach
Spanien ging etwas zuriick, da die Abnahme bei den Direktinvestitionen sowie den
Wertpapiertransaktionen durch einen Anstieg bei den Anlagen in Grundstiicken
und Gebduden nur zum Teil ausgeglichen wurde. Einer betrichtlichen Erhéhung
der Darlehens- und Kreditaufnahmen im Ausland standen vergréBerte Riick-
zahlungen in etwa gleicher Hoéhe gegeniiber. Im kurzfristigen Kapitalverkehr
(einschlieBlich des Restpostens) ergab sich ein AbfluB von neito 180 Millionen
Dollar, gegeniiber 35 Millionen Dollar im Jahr 1967,

Griechenland. Wie in den Jahren zuvor glichen auch 1968 Nettokapitalein-
fuhren den Fehlbetrag der laufenden Rechnung mehr als aus, Letzterer nahm um
50 auf 235 Millionen Dollar zu, da der Anstieg der Einkiinfte aus unsichtbaren
Leistungen nicht mit dem wachsenden ImportiiberschuB Schritt hielt, Die Ein-
fubren stiegen von 1 160 auf 1 250 Millionen Dollar, wobei die Hilfte der Erhhung
auf die Ausweitung der durch Lieferantenkredite finanzierten Importe entfiel —
hauptsiachlich Verbrauchsgiiter. Die Ausfuhren stagnierten; sie betrugen wie schon
im Vorjahr rund 485 Millionen Dollar. Schrumpfende Tabakexporte wurden
1968 durch hohere Ausfuhren von Erzen, Mineralien und Industrieprodukten
aufgewogen. {Die Aluminiumlieferungen, die es vor vier Jahren noch nicht gab,
errcichten einen Wert von 30 Millionen Dollar.) Der Anteil der EWG-Lander an
der Gesamtausfuhr stieg von 35 Prozent auf 39 Prozent, wihrend sich der Anteil
der osteuropiischen Linder, der 1965 nahezu ein Viertel ausgemacht hatte, von
18 Prozent auf 16 Prozent ermiBigte. Die Nettoeinkiinfte im Dienstleistungs- und
Ubertragungsverkehr erhdhten sich hauptsichlich auf Grund gestiegener Schiff-
fahrtseinnahmen um 40 auf 530 Millionen Dollar. Die Ertrige aus dem Reise-
verkehr, die zu Beginn der sechziger Jahre rasch gestiegen waren, gingen in den
letzten beiden Jahren zuriick.

Der langfristige Nettokapitalimport nahm von 170 auf 210 Millionen Dollar
zu. Mehr als die Hilfte der Zunahme entfiel auf neue Lieferantenkredite, der
Rest auf Anleihemittel und Direktinvestitionen. Im kurzfristigen Kapitalverkehr
verdoppelten sich die Nettozufliisse von 30 auf 60 Millionen Dollar, und der Uber-
schuB der Gesamtbilanz belief sich auf 35 Millionen Dollar, verglichen mit 15 Mil-
lionen Dollar im Jahre 1967.

Osterreich. Trotz einer gewissen Verringerung des Defizits der laufenden
Rechnung und eines ausgeprigten Anstiegs der Kreditaufnahme o6ffentlicher
Stellen im Ausland nahm der UberschuB der sterreichischen Gesamtzahlungs-
bilanz von 210 Millionen Dollar im Jahr 1967 auf 115 Millionen Dollar im ver-
gangenen Jahr ab. Der Grund hierfiir liegt in dem sehr starken Riickgang der
privaten Kapitalzufliisse.

Das Defizit der laufenden Posten sank von 110 auf 85 Millionen Dollar im
vergangenen Jahr. Wihrend sich der Passivsaldo der Handelsbilanz mit 540 Mil-
lionen Dollar praktisch nicht dnderte — die Einfuhren stiegen um 7 Prozent
und die Ausfuhren um 10 Prozent —, wuchsen die Nettoeinnahmen aus Dienst-
leistungen um 20 Millionen Dollar. Der UberschuB der Reiseverkehrshilanz,
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der 1967 etwas gefallen war, erhéhte sich von 395 auf 430 Millionen Dollar.
Andererseits lieBen die wachsende Auslandsverschuldung Osterreichs sowie die
steigenden Zinssitze im Ausland das Defizit in der Kapitalertragsbilanz von 35
auf 55 Millionen Dollar anschwellen. Das Handelsbilanzdefizit ging im ersten
Vierteljahr 1969 — verglichen mit der entsprechenden Vorjahreszeit — von 165
auf 115 Millionen Dollar zuriick, da die Exporte wesentlich schneller stiegen als
die Importe.

Der Zustrom von langfristigem Privatkapital fiel von netto 145 Millionen
Dollar im Jahr 1967 auf lediglich 5 Millionen Dollar im letzten Jahr. Die Ka-
pitalausfuhren Osterreichs nahmen um 75 Millionen Dollar zu, vorwiegend infolge
hoherer Kaufe auslindischer Wertpapiere und einer Zunahme der lingerftistigen
Bankausleihungen. Gleichzeitig verringerte sich der ZufluB langfristigen Auslands-
kapitals nach Osterreich um 65 Millionen Dollar, da die heimischen Unternehmen
— hauptsichlich Transportunternechmen — ihre Kreditaufnahmen im Ausland von
145 auf 75 Millionen Dollar einschriankten. AuBerdem verringerte sich der kurz-
fristige Kapitalimport (einschliellich des Restpostens) von 55 auf 15 Millionen
Dollar. Im offentlichen Kapitalverkehr stiegen die langfristigen Nettokapitalein-
fuhren von 115 auf 180 Millionen Dollar.

Schweiz, Nach einer Zeit des gedimpfien Konjunkturverlaufs expandierte
die Wirtschaft der Schweiz seit dem Herbst 1967 vor allem infolge der Aus-
landsnachfrage wieder lebhafter. Im Jahre 1968 stiegen die Ausfuhren rascher als
die Einfuhren, und das Handelshilanzdefizit verringerte sich von 605 auf 480 Mil-
lionen Dollar, Gleichzeitig nahmen die Einkiinfte aus dem Dienstleistungs- und
Ubertragungsverkehr um etwa 75 Millionen Dollar (netto) zu, und der Uber-
schuBl der Ertragsbilanz stieg von 240 auf 440 Millionen Dollar, Da sich die Netto-
abfliisse im Bereich des statistisch erfaBten langfristigen Kapitalverkehrs 1968 ge-
geniiber 1967 von 440 auf 650 Millionen Dollar erhohten, blieb das Defizit der
Grundbilanz mm Jahre 1968 mit rund 200 Millionen Dollar etwa ebenso hoch wie
im Vorjahr. Ein sehr groSer Zustrom statistisch im einzelnen nicht erfaiten Ka-
pitals trieb jedoch den Gesamtiliberschull fir 1968 auf 1 150 Millionen Dollar hin-
auf, verglichen mit 115 Millionen Dollar im Jahre 1967.

Die Einfuhren, die 1967 nur um 5 Prozent expandiert hatten, stiegen im
letzten Jahr um 9 Prozent; allein die Investitionsgiiterimporte wuchsen um fast
ein Fiinftel. Die Ausfuhren nahmen um 15 Prozent zu, doppelt so rasch wie 1967,
Die Lieferungen in die EWG-Linder und die EFTA-Linder stiegen etwa im
AusmaBl der Gesamtexporte, von denen sie im vergangenen Jahr fast 60 Pro-
zent ausmachten. Was die EWG-Liander betrifft, waren die Exporte in die Bundes-
republik, die 1967 um 5,5 Prozent gefallen waren, um 22 Prozent héher, und
die Ausfuhren in die anderen EWG-Liander stiegen im Mittel um 11 Prozent.
In der Gruppe der EFTA-Lidnder weiteten sich die Ausfuhren nach Schweden
und dem Vereinigten Kénigreich um 17 Prozent bzw. 15 Prozent aus, wihrend
die Exporte nach Norwegen ganz leicht riickliufig waren, Die Exporte in die Ver-
cinigten Staaten stiegen um 14 Prozent, nachdem das Wachstum 1967 sehr gering
ausgefallen war. Im ersten Quartal 1969 hielt die Steigerung der Gesamteinfuhren
und -ausfuhren etwa mit denselben Raten wie denen fiir das ganze Jahr 1968 an.
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Der Uberschu8 im Dienstleistungsverkehr wuchs 1968 von 845 auf 920 Mil-
lionen Dollar, was in erster Linie den um 45 Millionen Dollar héheren Netto-
kapitalertragen zuzuschreiben war. Sie stellten sich insgesamt auf 400 Millionen
Dollar, nahezu ebensoviel wie die Nettoeinnahmen im Reiseverkehr.

Der Anstieg des statistisch erfaBten Nettokapitalabflusses resultierte aus
einer erheblichen Ausweitung schweizerischer Kiufe von Aktien ausldndischer
Unternehmen. Diese Kiufe, einschlieBlich derjenigen iiber Kapitalanlagegesell-
schaften, nahmen von 40 Millionen Dollar im Jahre 1967 auf 335 Millionen Doliar
im Jahre 1968 zu. Auch der Umfang der Auslandsemissionen auf dem schweizeri-
schen Markt erhéhte sich 1968, und zwar von 210 auf 250 Millionen Dollar. Gleich-
zeitig stiegen die Riickzahlungen des Auslands auf Schweizer Darichen und
Kredite von 100 auf 235 Millionen Dollar, Die Nettozufliisse auf Grund statistisch
nicht erfaBter Kapitaltransaktionen, die 1967 mehr als 300 Millionen Dollar aus-
gemacht hatien, erreichten im vergangenen Jahr fast 1,4 Milliarden Dollar —
zum groBen Teil ein Niederschlag der Kapitalflucht aus Frankreich.

Dénemark. Im Jahr 1968 befand sich Didnemark i einer gimstigen Lage,
um ohne zu starke Anspannungen auf die Belebung der Auslandsnachfrage zu
reagieren. Die Abwertung der dimischen Krone im November 1967 hatte die
Wettbewerbsfihigkeit des Landes gestirkt, und die durch wirtschafispolitische
MaBnahmen herbeigefithrte Verlangsamung der inlandischen Wirtschaftstatigkeit
setzte Arbeitskrifte und Kapazititen fiir die Exportproduktion frei. Die Aus-
fuhren, ermittelt nach den Angaben der Zollstatistik und in dinischen Kronen
ausgedriickt, stiegen im letzten Jahr um 12 Prozent; hiervon gingen 10 Prozent
auf eine mengenmiBige Ausweitung und 2 Prozent auf Preissteigerungen zuriick.
Gleichzeitig nahmen aber auch die Einfuhren um 10 Prozent zu, und zwar um
6 Prozent infolge hoherer Preise — im wesentlichen abwertungsinduzierte Preis-
steigerungen und hohere Olpreise — und um 4 Prozent infolge mengenmiiBig
umfangreicherer Kiufe. Berechnungen ergaben, da die in den ersten drei Quartalen
von 1968 eingetretene Verschlechterung der Terms of trade das AuBenhandels-
defizit um 1 Milliarde danische Kronen oder 135 Millionen Dollar ausgeweitet
hat. Da aber diese Verschlechterung durch die Zunahme des Exportvolumens,
und zwar im wesentlichen desjenigen von Industricerzeugnissen, das um 17 Pro-
zent stieg, nahezu vollstindig wettgemacht wurde, war das Handelsbilanzdefizit
unter Zugrundelegung der Zollstatistik nur wenig hoher als 1967, Nach der Zah-
lungsbilanzstatistik war das Handelsbilanzdefizit in beiden Jahren mit 300 Mil-
lionen Dollar sogar gleich groB. Im ersten Quartal von 1969 ist indessen das Defi-
zit im Vergleich zum Vorjahr um 30 auf 170 Millionen Dollar gestiegen, da die
Importe rascher zunahmen als die Exporte.

Die Nettoeinnahmen aus der Schiffahrt erhéhten sich 1968 von 125 auf
140 Millionen Dollar, und die Einkiinfte aus den sonstigen Dienstleistungen und
Ubertragungen von 15 auf 45 Millionen Dollar (netto). Wihrend sich die Netto-
ausgaben fiir Zins- und Dividendenzahlungen parallel zur wachsenden Auslands-
verschuldung Dinemarks entwickelten, kam es in der Reiseverkehrsbilanz sowie
bei der gewdShnlich defizitiren Position ,,Erbschaften, Schenkungen, Subventionen
usw., in der hauptsichlich die Entwicklungshilfe erfaf3t ist, zu einem Umschwung
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von einem Passivsaldo in einen Uberschufl. In den Jahren 1967 und 1968 enthielt
diese Position auch die aus Devisentermingeschiften mit anderen Lindern an-
gefallenen Gewinne in Héhe von 5 bzw. 30 Millionen Dollar. Dank der ver-
besserten Dienstleistungs- und Ubertragungsbilanz verringerte sich im vergange-
nen Jahr das Defizit der laufenden Rechnung von 160 auf 115 Millionen Dollar.
Da dieser Betrag genau den Nettokapitalexporten entsprach, schloB die Gesamt-
bilanz ausgeglichen ab, nachdem sie 1967 mit 65 Millionen Dollar defizitir ge-
wesen war, Die Direkiinvestitionen in Danemark erhhten sich von 35 auf 100 Mil-
lionen Dollar {(netto). Der Anstieg ging in vollem Umfang auf langfristige Kredite
zuriick, die auslindische Unternehmen ihren Tochtergesellschaften vor allem in
der Olindustrie zukommen lieBen. Die Neuemissionen von éffentlichen Anleihen
im Ausland machten im letzten Jahr insgesamt 125 Millionen Dollar aus — 40 Mil-
lionen mehr als 1967. Etwa 40 Prozent der Neuemissionen entfielen auf die Kre-
ditaufnahme zentraler offentlicher Stellen, etwa 30 Prozent auf diejenige lokaler
Behorden und mehr als ein Fiinftel auf Hypothekenbanken.

Finnland. Erstmals seit 1959 erreichte Finnland im Jahre 1968 in laufender
Rechnung einen UberschuB, der fast ausschlieBlich einem Umschwung der Handels-
bilanz zuzuschreiben ist. Die Abwertung der Finnmark im Oktober 1967 und
ein umfassendes Stabilisierungsprogramm, das im April 1968 eingefiihrt wurde,
lieferten die Grundlage fiir eine Belebung der Ausfuhrtitigkeit. In der Tat war
der Exportsektor wihrend des vergangenen Jahres das einzige kriftige Nach-
frageelement in der finnischen Wirtschaft. Die Exporte erhohten sich dem Volumen
nach um 11 Prozent und auf Dollarbasis um fast 7 Prozent. Die Ausfuhren
von Erzeugnissen der Maschinenbau- und Metallindustrie stiegen am raschesten,
gefolgt von den Produkten der Holz- und Papierindustrie. Die Verkiufe auf
Mirkten der westlichen Welt, hauptsiichlich in OECD-Lindern, nahmen auf
Dollarbasis uwm etwa 9,5 Prozent zu, wihrend die Ausfuhr in osteuro-
paische Liander — die rund ein Fiinftel des Gesamtexports ausmacht — etwas
zuriickging. Die Verringerung des Einfuhrvolumens um 5 Prozent l4Bt eine
schwache Inlandsnachfrage erkennen sowie auch eine gewisse Importsubstitution,
besonders im Konsumgiitersektor, in dem die Preise inlindischer Erzeugnisse
unter die der entsprechenden Importprodukte gefallen sind. Die Einfuhr fertiger
Investitions- und Verbrauchsgiiter schrumpfte dem Volumen nach um 16 Pro-
zent bzw. 13 Prozent, wobei der Riickgang der Automobileinfuhren besonders aus-
gepragt war. Im Vergleich zum Vorjahr waren die Terms of trade 1968 um 3 Pro-
zent schlechter. Sie verbesserten sich aber im Laufe des Jahres, da die Durch-
schnittswerte der Ausfuhr stiegen, wihrend die der Einfuhr unverindert blieben.

Auf Zahlungsbilanzbasis ergab sich in der Handelsbilanz ein Umschwung
von einem Passivsaldo von 180 Millionen Dollar im Jahre 1967 in einen Aktiv-
saldo von 25 Millionen Dollar im Jahre 1968, und die Einnahmen von Dienst-
leistungen und Ubertragungen stiegen, da das Reiseverkehrsdefizit verschwand,
von 40 auf 50 Millionen Dollar {netto}. Der langfristige Nettokapitalimport er-
reichte mit 99 Millionen Dollar nicht ganz die Héhe von 1967, Die Inanspruch-
nahme langfristiger Kredite belief sich auf insgesamt 300 Millionen Dollar, die
allerdings in betrichtlichem MaBe durch hohere Tilgungszahlungen und eine
merkliche ErhShung der Exportkredite kompensiert wurden. Im kurzfristigen
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Kapitalverkehr kehrte sich der Nettoabflul von 30 Millionen Dollar in einen
Nettozustrom von 75 Millionen Dollar um.

Schiweden. Das Defizit der Gesamtbilanz stieg 1968 geringfiigig auf 43 Mil-
lionen Dollar, wobei eine Erhohung des Passivsaldos der Bilanz in laufender
Rechnung von lediglich 5 auf 100 Millionen Dollar weitgehend durch eine Umbkehr
der Kapitaltransaktionen von einem NettoabfluB von 20 Millionen Dollar in
einen Nettozuflul von 55 Millionen Dollar ausgeglichen wurde.

Die Verschlechterung der laufenden Rechnung édnderte den Trend der
beiden vorausgegangenen Jahre. Die kriftige Inlandsnachfrage hatte das Auflen-
handelsdefizit 1965 auf 400 Millionen Dollar hochgetrieben. Bis 1967 war es
Jedoch mit der Abkithlung der heimischen Wirtschaftstatigkeit und einer anhal-
tenden Nachfrage nach schwedischen Exporten auf 175 Milhonen Dollar zuriick-
gegangen. Im Jahre 1968 stieg es auf 215 Millionen Dollar, in erster Linie JﬂdOCh
infolge methodischer Anderungen bei der Erfassung der Exporte.

Schweden: Zahlungshilanz

1965 1866 1967 1968
Millionen US-Dollar

EimfuRren{eifd . . . . . . . . . 00 4 375 4 580 4 700 5120
Ausfuhrenffob) . . . . . . . . ... ... 3870 4 265 4 525 4 905!

Saldo des Warenhandels . . . . . , . — 4085 — 315 — 175 — 215
Dienstleistungen. . . . . . . . . ... ... + 150 + 658 + 25 — 45

Saldo der statistisch erfalten Posten

in Yaufender Rechnung . . . . . . . — 255 — 250 — 150 — 260

Saldo der nichterfalten Posten und der
statistischen Ermittlungsfehler bei

Transaktionen in laufender Rechnung? . . . + 115 + 130 + 145 + 160
Saldo der laufenden Posten . . . . . — 140 — 120 - 5 — 100
Langfristige Kapitalleistungen . . . . . . . . + 50 + 145 + 105 + 50
Kurzfristipe Kapitalleistungen® . . . . . . . . + 115 + 70 — 125 + )
Saldo der gesamten Kapitalleistungen. + 165 + 216 - 20 + 585

Baldo der Gesamthilanz {= Saido der
erweiterten Devisenbilanz) . . . . . 4+ 25 + 85 — 25 — 45

' Abziglich 30 Millionen DoVlar wegen methodischer Andarungen bei der Erstellung der Zollstatistiken. * Amtliche
Schitzung. * Hauptsachlich Handelskredite sowie Saldo der nichterfaBten Posten und der statistischen Er-
mittlungsfehler bei den Kapitalleistungen.

Anmerkung: Die hier angegebensn Salden der laufenden Posten und der kurzfristigen Kapitalleistungen unter-
scheiden sich von denen in der Tabelle Uber die zusammengefalite Zahlungsbilanz der wes*teurophischen Lander
durch die unterschiedliche Behandlung der ,,nichterfaBten gosten und stafistischen Ermitilungsfehler. Wihrend
sig in der obigen Tabells je nach Art der zugehdrigen Transaktionen avfgegliedert sind {siahe FuBnoten 2 und 3), sind
sie in der zusammengefaBten Zahlungsbilanz vollstdndig in den kurzfristigen Kapitalleistungen enthalten.

1968 stiegen Einfuhren und Ausfuhren um jeweils 9 Prozent, verglichen mit
3 Prozent bzw. 5 Prozent im vorangegangenen Jahr. Ein Viertel der Import-
zunahme entfiel im vergangenen Jahr auf mineralische Brennstoffe, inshesondere
Rohél, dessen Einfuhrvolumen auf Grund des Bedarfs der neuerbauten Raffinerien
um 50 Prozent zunahm. In den Einfuhren machte sich aber auch die wachsende
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Nachfrage nach Verbrauchsgiitern, insbesondere nach Automobilen, bemerkbar so-
wie die Notwendigkeit einer Wiederaufstockung der Lager, die zuver abgebaut
worden waren. Ohne Schiffsexporte, die von Jahr zu Jahr erheblichen Schwankun-
gen unterliegen und die 1968 zurtickgingen, stiegen die Ausfuhren wertmifBig um
10 Prozent an. Di¢ Exporte von Eisenerz, Zeitungspapier und Telefonausriistungen
stiegen um jeweils 20 Prozent, wihrend die Exporte von sonstigem Papier und
von Automobilen um 9 Prozent bzw. um 13 Prozent zunahmen. Die Ausfuhr-
lieferungen in die EWG-Linder, das Vereinigte Konigreich und nach Nordamerika
weiteten sich betrichtlich aus, hingegen stagnierten die Exporte in die nordischen
Lander, auf die rund ein Viertel der Gesamtausfuhr entfillt. Nach einer amtlichen
schwedischen Untersuchung blieb in den Jahren 1963 bis 1967 die jahrliche Wachs-
tumsrate der schwedischen Exporte um fast 1 Prozent hinter derjenigen fiir alle
OECD-Linder zuriick. Diese Differenz ist zum groBten Teil einer Verringerung des
schwedischen Anteils auf den auslindischen Markten fiir Rohstoffe und Schiffe
zuzuschreiben, Der Absatz von Industrieprodukten stieg dagegen rascher als im
Durchschnitt der OECD-Linder. :

Der Hauptbestimmungsfaktor fiir die Verschlechterung der lanfenden Rech-
nung im fahre 1968 lag in der anhaltenden Passivierung im Dienstleistungs- und
Ubertragungshereich. 1968 entstand erstmalig ein Defizit in Hohe von 45 Millio-
nen Dollar, verglichen mit einem UberschuB8 von 25 Millionen Dollar im Vorjahr.
Mit Ausnahme der Seeschiffahrt, deren Einnahmen sich um 15 Millionen Dollar
erhghten, waren die Einnahmen aus allen iibrigen Dienstleistungen und Uber-
tragungen riickliufig. Die Nettoausgaben im Reiseverkehr erhéhten sich um
20 Millionen Dollar, und die unentgeltichen Leistungen — hauptsichlich Ent-
wicklungshilfe — stiegen um 15 Millionen Dollar. Der Restposten, der, soweit
er sich auf Transaktionen in laufender Rechnung bezieht, im wesentlichen die zu
niedrige Bewertung der Einnahmen im Waren- und Dienstleistungsverkehr augen-
scheinlich macht, wies in den letzten Jahren einen steigenden Trend auf. Im
Jahre 1967 glich er den Passivsaldo der statistisch erfaBten Posten in laufender
Rechnung praktisch aus; im vergangenen Jahr jedoch, als dieses Defizit wieder
von 150 auf 260 Millionen Dollar anstieg, verblieb in laufender Rechnung ein
Fehlbetrag von 100 Millionen Dollar. Etwa die Halfte hiervon wurde durch einen
Nettokapitalzustrom aufgewogen. Die langfristige Nettokapitaleinfuhr fiel von
105 Millionen Dollar 1967 auf 50 Millionen Dollar 1968, vor allem deshalb, weil
auf private Anlethen hohe Riickzahlungen vorgenommen wurden. Die kurz-
fristigen Nettokapitalexporte, die sich einschlieBlich der statistisch nicht erfaflten
Kapitalbewegungen und der Handelskredite 1967 noch auf 125 Millionen Dollar
belaufen hatten, verschwanden im letzten Jahr. Im ersten Viertel von 1969 bhelief
sich das Defizit der laufenden Rechnung auf 130 Millionen Dollar, was genau
dem Fehlbetrag im ersten Quartal 1968 entsprach. Die Struktur der laufenden
Rechnung war indessen anders. Im ersten Viertel von 1968 schlof der Aullen-
handel mit einem Passivsaldo von 125 Millionen Dollar, die Dienstleistungs- und
Ubertragungsbilanz mit einem solchen von 5 Millionen Dollar ab; in den ersten
drei Monaten von 1969 fiel der Importiberschufl auf 80 Millionen Dollar, wih-
rend andererseits das Defizit der unsichtbaren Leistungen auf 50 Millionen Dollar
anstieg.



— 108 —

Norwegen. Die Struktur der norwegischen Zahlungsbilanz wich im Jahre
[968 von derjenigen in fritheren Jahren erheblich ab. Der Uberschufl der Ge-
samtbilanz war mit 150 Millionen Dollar zwar etwa ebenso hoch wie 1967, aber
die Bilanz der laufenden Posten verbesserte sich um 365 Millionen Dollar auf
einen UberschuB von 165 Millionen Dollar — den ersten seit 1957 —, wihrend
im Kapitalverkehr der 1967 verzeichnete Nettozuflufl von insgesamt 365 Mil-
lionen Dollar in einen geringen KapitalabfluB von netto 15 Millionen Dollar
umschlug. Die gewichtigen Verinderungen sowohl in den laufenden Posten als
auch im Kapitalverkehr sind in hohem MafBe auf die Entwicklung im Schiffbau
zuriickzufithren.

Das Handelsbilanzdefizit fiel um 250 Millionen Dollar, niamlich von I 035
auf 785 Millionen Dollar. Allein der Passivsaldo im Schiffssektor ermiBigte sich
infolge auBergewdhnlich hoher Verkdufe von gebrauchter Tonnage und geringerer
Kiufe von neuen Schiffen von 310 auf 110 Millionen Dollar, Ferner ermiBigte
sich das Defizit bei den sonstigen AuBenhandelsgiitern {ohne Schiffe) um 50 Mil-
lionen Dollar. Die Wachstumsrate der Warencinfuhren verlangsamte sich unter
Zugrundelegung der Zollstatistiken von 7,5 Prozent auf 4 Prozent, teils infolge
eines Riickgangs der industriellen Investitionen, teils auch wegen einer gewissen
Abschwichung der Verbrauchsnachfrage. Die Maschineneinfuhren fielen um
5,5 Prozent, und auch die Importe anderer Fertigwaren, insbesondere von Eisen-
und Stahlerzeugnissen sowie Textilien, erlitten EinbuBen. Die Warenexporte
wuchsen andererseits um 9 Prozent (verglichen mit 5,5 Prozent im Vorjahr).
Die Hilfte der Zunahme entstand durch gestiegene Verkiufe von NE-Metallen,
hauptsichlich Aluminium.

Die Nettocinnahmen aus dem Dienstleistungsverkehr erhdhten sich um
115 Millionen Dollar, Zwar gaben die Frachtraten, die 1967 infolge des Nahost-
krieges gestiegen waren, im vergangenen Jahr wieder etwas nach, aber dennoch
nahmen die Nettoertrige aus der Seeschiffahrt dank des raschen Wachstums des
Welthandels von 800 auf 900 Millionen Dollar zu,

Im Jahre 1967 hatten sich die langfristigen Nettokapitaleinfihren mit 350 Mil-
lionen Dollar fast verdreifacht, zum gréBien Teil infolge der umfangreichen
Kreditaufnahmen von Schiffahrtsgesellschaften. Im letzten Jahr aber schrumpften
die Zuflisse auf bloBe 25 Millionen Dollar zusammen, denn mit den verringerten
Anschaffungen neuer Schiffe fiel auch die Nettokreditaufnahme der Schiffahris-
gesellschaften von 230 auf 20 Miilionen Deollar. Ferner nahmen die Direkt-
investitionen in Norwegen von 70 auf 30 Millionen Dollar (netto) ab, wihrend die
privaten norwegischen Nettokreditgewdhrungen an Auslinder von 40 auf 50 Mil-
lionen Dollar stiegen. Der Kapitalverkehr der sffentlichen Hand war hingegen
ausgeglichen, hauptsichlich deshalb, weil die amtlichen Schuldenriickzahlungen
nur etwa halb so grofi waren wie 1967, Im kurzfristigen Kapitalverkehr kehrte sich
der geringfiigige NettozufluB in einen Nettoabflul von 40 Millionen Dollar um.

Kanada, Ein betrichtlicher Anstieg der Exporte in die Vereinigten Staaten
sowie eine merkliche Ausweitung der langfristigen Kapitalimporte steigerten den
UberschuB in der kanadischen Grundbilanz von 740 Millionen Dollar im Jahr
1967 (was bereits ein Nachkriegsrekord war) auf 1260 Millionen Dollar im
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vergangenen Jahr, und der UberschuB der Gesamtbilanz lag mit 440 Millionen
Dollar um 100 Millionen hoher als 1967.

Die Ausfuhren wuchsen um 2 auf 12,7 Milliarden Dollar und die Einfuhren
(fob) um 1,3 auf 11,4 Milliarden Dollar, so daff der Exportiiberschul um 750 Mil-
lionen Dollar anstieg. Die Ausfuhr von Automobilen, Motoren und Ersatzteilen
nahm um 840 Millionen Dollar (52 Prozent) und die¢ Einfuhr um 765 Millionen
Dollar (38 Prozent} zu, und ihr Anteil an den Gesamtexporten bzw. -importen
erhdhte sich auf ein Fiinftel bzw, auf ein Viertel. Der Absatz aller anderen Er-
zeugnisse weitete sich um 13,5 Prozent aus, Die Exporte von Kupfer, Nickel,
Aluminium und Stahl nahmen, angeregt durch die in den Vereinigten Staaten
infolge von Streiks entstandene Knappheit, um iiber 250 Millionen Dollar zu.
Die Verschiffungen von Rohholz und bearbeitetem Holz stiegen um etwa den
gleichen Betrag, wihrend die Weizenlieferungen um nahezu 50 Millionen Dollar
zuriickgingen, obwohl die Lieferungen nach Kontinentalchina betrichtlich zu-
genommen haben. Die Einfuhren, ebenfalls ohne den Kraftwagensektor, wuchsen
um 6 Prozent; im Verlaufe des Jahres beschleunigten sie sich jedoch parallel zum

Kanada: Zahlungshilanz

1968"
1867
Ganzes ) | n m v
Millionen US-Dollar
Warenhandel (fob)
Ausfuhr . . . . . oo 10 635 12 680 3 065 3 150 3130 3 335
Etnfuhr , . . . . . . . . oL L. 10 085 11 380 2 785 2735 2815 3045
Saldo des Warenhandels . . . | + 550 | + 1300 | + 280 | + 415 | + 315 | + 290
Dienstleistungen
Kapitalertrige . . . . . . . . . . . — 830 | — 900 | — 220 | — 235 | — 230 | — 215
Reiseverkehr . . . . . . . . . . .. + 395 | — 5 —_ + 30 | — 20 | — 15
Sonstige. . . . . ... ... ... — 615 | — 560 | — 145 | — 135 | — 135 | — 148
Saldo der Dienstleistungen . . | — 106560 | —14668 | — 365 | — 340 | — 385 | — 375
Baldo der laufenden Posten., . | — &S00 | — 165 | — as | + 5| - 70 | — a5

Langfristige Kapitalleistungen
Nettoabsatz neu im Ausland

begebenar kanadischer Anleihen . | + 890 | + 1450 | + 270 | + 545 | + 415 | + 220

Trangaktionen in umlaufenden

kanadischen Wertpapieren . . , . | — 40 | + 35 | — 35 | + 20 | — B | + 55
Transaktionen in auslandischen
Wertpapieren . . . . . . . . . . — 385 | — 430 | — a0 | — 115 { — 125 | — t10
Direktinvestitionen . . . . . . . . . + 490 | + 385 | — o | + 200 | + 160 | + a5
Songlige. . . . .. - . . e B -+ - 1 - 15 + 20 + 16 - 85 + 3s
Satdo der langfristigen
Kapitalleistungen . , . . . . + 1240 + 1425 + 105 + €65 + 360 + 295
Saldo der Grundbilanz . . . .| + 740 | + 1260 | + 20 | + 740 | + 200 ( + 210
Kurzfristige Kapitalieistungen®* .| — 395 | — 820 — 830 | — 130 | + 19| + 130

Saldo der Gesamtbilanz
(= Saldo der erweiterten
Devisenbilanz) . . . . . . . + 345 + 440 ! — B1O + 610 + 300 + 340

' Die Vierteljahresangaben fiir den Saldo der laufenden Posten sind saisonbereinigt.
2 EinschlieBlich Bereinigungen.
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Wachstum der Inlandsnachfrage. Im ersten Vierteljahr von 1969 stiegen die
gesamten Ausfuhren und Einfuhren um 15 Prozent und 16 Prozent, so dall der
Exportiiberschufl etwa ebenso grof3 war wie im ersten Quartal von 1968,

Im Dienstleistungs- und Ubertragungsverkehr schloB die Reiseverkehrs-
bilanz nach einem 1967 im Zusammenhang mit den Hundertjahrfeiern erzielten
Uberschu8 von 400 Millionen Dollar ausgeglichen ab, Das Defizit in der Kapital-
ertragshilanz stieg weiter auf 900 Millionen Dollar, wihrend die Nettoaufwen-
dungen fir andere Leistungen zum Teil wegen der verringerten Wirtschaftshilfe
an Entwicklungslinder etwas zuriickgingen. Der Passivsaldo der Dienstleistungs-
und Ubertragungsbilanz belief sich auf insgesamt 1,5 Milliarden Dollar. Der
Riickgang des Defizits der laufenden Rechnung von 500 auf 165 Millionen Dollar
entspricht der Verbesserung der laufenden Posten gegeniiber den Vereinigten
Staaten um etwa 400 Millionen Dollar sowie einer Verschlechterung der laufen-
den Posten gegeniiber den europiischen OECD-Liandern um 100 Millionen Dollar.

Die Kapitalbewegungen verliefen im letzten Jahr sehr unregelmifBiig. Die
von der Regierung der Vereinigten Staaten am 1. Januar 1968 verkiindete Ver-
schirfung der direkten Kontrollen iiber Investitionen und Ausleihungen im Aus-
land setzte den kanadischen Dollar harten Angriffen aus und verursachte einen
Abfluf kurzfristigen Kapitals von netto 830 Millionen Dollar im ersten Quartal.
Nach der Entscheidung der amerikanischen Regierung vom 7. Mirz, amerikanische
Anlagen in Kanada von ihren Kontrollen auszunchmen, wurde das Vertrauen
wiederhergestellt, und in den folgenden drei Quartalen glich sich der kurzfristige
Kapitalverkehr aus. Ein langfristiger Nettokapitalzustrom kompensierte im zwei-
ten Vierteljahr den gréBten Teil der fritheren Abfliisse im kurzfristigen Kapital-
verkehr wieder. Die kanadische Regierung hatte namlich einen Gesamtbetrag von
235 Millionen Dollar in der Bundesrepublik, in Italien und in den Vereinigten
Staaten aufgenommen, und weitere 420 Millionen Dollar waren iiber die
Begebung von Anleihen im Ausland durch Privatunternchmen sowie eine Reihe
von Provinzen und lokalen Behérden zugeflossen, denen Riickzahlungen von
lediglich 110 Millionen Dollar gegeniiberstanden. Ferner belebten sich die
Direktinvestitionen des Auslands wieder. Insgesamt erreichten die langfristigen
Kapitalzufliisse den Betrag von netto 665 Millionen Dollar. Im dritten Quartal
ermélligten sie sich auf 360 Millionen Dollar und im vierten auf 300 Millionen
Dollar, hauptsidchlich deshalb, weil die Emission neuer Anleihen im Ausland
eingeschrinkt wurde. Fiir das ganze Jahr 1968 betrug der langfristige Netto-
kapitalimport I 425 Millionen Dollar — etwa 200 Millionen Dollar mehr als im
Vorjahr. Die Emissionen neuer Anleihen im Ausland, darunter etwa fiir
450 Millionen Dollar auf kontinentaleuropaischen Mirkten, erbrachten insgesamt
1 450 Millionen Dollar (netto). Die Zunahme des Nettokapitalimports in diesen
Kategorien um 560 Millionen Dollar innerhalb Jahresfrist wurde allerdings
weitgehend kompensiert durch einen Umschwung in Héhe von 300 Millionen
Dollar beim ,,sonstigen langfristigen Kapitalverkehr (Bankausleihungen und
Exportkredite) von einem erheblichen Nettozustrom in einen geringfiigigen
NettoabfluBl. Der Nettokapitalimport iiber Direktinvestitionen nahm um 100 Mil-
lionen Dollar ab, im wesentlichen deshalb, weil die kanadischen Investitionen im
Ausland wuchsen. Die Verinderungen bei den Transaktionen in umlaufenden
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Wertpapieren tendierten zu einem gegenscitigen Ausgleich, da dem Anstieg der
Nettoverkdufe kanadischer Schuldverschreibungen und Aktien an Ausldnder um
80 Millionen Dollar eine Zunahme des Nettoerwerbs auslindischer Wertpapiere
durch Inlinder um 45 Millionen Dollar gegeniiberstand.

Japan. Die japanische Wirtschaft setzte im Jahre 1968 ihre rasche Expansion
weiter fort (das reale Bruttosozialprodukt stieg um fast 14 Prozent), wihrend
gleichzeitig die Zahlungsbilanz des Landes sich sehr stark verbessern konnte. Die
Gesamtbilanz, die von einem Uberschu8 von reichlich 300 Millionen Dollar im
Jahre 1966 in ein Defizit von fast 600 Millionen Dollar im Jahre 1967 abgeglitten
war, kehrte sich im letzten Jahr wieder in einen Aktivsaldo von 1 100 Millionen
Dollar. Wihrend 1967 Hochkonjunkturbedingungen in Japan mit ciner Ab-
schwichung in den meisten anderen Industrielindern zusammengetroffen waren,
lie im vergangenen Jahr die steigende Auslandsnachfrage die japanischen Ex-
porte stark zunehmen; hingegen verlangsamte sich die Wachstumsrate der Ein-
fuhr, teilweise als Folge der zuvor eingeleiteten geld- und fiskalpolitischen Re-
striktionsmaBnahmen. Diese Maflnahmen wurden aber im Spétsommer 1968 ge-
lockert, nachdem die Zahlungsbilanz im zweiten Quartal des Jahres wieder aktiv
geworden war.

Die Einfuhren stiegen auf Zahlungsbilanzbasis im Jahre 1968 um fast 13 Pro-
zent, verglichen mit 23 Prozent im Vorjahr, Diese Verlangsamung hatte im we-

Japan: Zahlungshilanz'

1968 1969
1267 Ganzes
Jahr | L} m v 1
Millionen US-Dollar
Warenhandel (fob}
Ausfubr . . . o 000000 10230 | 12 750 2570 3110 3325 3 745 3280
Einfuhr . . . . . .. ... .o 9070 10220 2 450 2 565 2 480 2725 2870
Salde des Warenhandels . . . +1160 | +2530 |+ 120|+ 545|+ 845 | +1020|+ 610
Dienstieistungen )
Transport . . . . . ... e — 815|~— 860 |— 230 |-~ 2t5|— 185 — 220
Kapitalertrige . . . . . . . . . .. — 180 |— 256|— @©0|— SO0|— 65|— B8O
Regierung® . . . . . . . 0 + 475 |+ S50 |+ 120|+ 1354+ 135 |4 160
Sonstige., . . . . ... ... ... — 830 |— 915|— 245 | — 226 |— 215 | — 230
Saldo der Dienstleistungen . . —1350|—1480 | — 415|— 3655|— 340 |— 370 | — 425
Saldo der laufenden Posten. . |— 190 | 4+10%0|— 205 |+ 1904 BO5|+ 650| 4 185
Langfristige Kapitalleistungen . |— 815]|— 280|— 110|— 20|+ 5| — 125
Saldo der Grundbllanz . ., . . |—1005 |+ 800{— 405|+ 170+ S10)+ B25| ¢+ 95
Kurzfristige Kapitalteistungen® . |4+ a435|4+ 300|+ 160| + 50| + a4+ &0
Saldo der Gesamthilanz
{= Saldo der erweiterten
Devigsenbilanz) . . . . . . . — E70|+1100|— 245|+ 220|+ 540|+ 585+ 280
* Auf Transaktionsbasis, * Hauptsichiich Transaktionen t0r Vertetdigungszwecke,

* EinschlieBlich der nichterfaBten Posten und statistischen Ermittiungsfehler,
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sentlichen ihre Ursache in einer Anpassung der Lagerbestinde im ersten Halbjahr
sowie in einem Riickgang der Importe von Eisen und Stahl infolge wachsender
Produktionskapazititen in der Stahlindustrie. Die Einfuhren iibertrafen im ersten
Quartal 1968 die Importe im entsprechenden Zeitraum von 1967 um 18 Prozent;
in den iibrigen drei Quartalen stiegen sie um 11 Prozent. Die Ausfuhr nahm im
ganzen Jahr um fast 25 Prozent zu (verglichen mit 6 Prozent im Jahre 1967),
wobei sich die Zuwachsrate von 15 Prozent im ersten Quartal auf 32 Prozent
im vierten Quartal verdoppelte. Der AusfuhriiberschuB} stieg in absoluten Werten
von 120 Millionen Dollar im ersten Quartal auf iiber 1 Milliarde Dollar im
vierten Quartal und erreichte fiir das ganze Jahr 1968 insgesamt 2,5 Milliarden
Dollar.

Die Exporte in die Vereinigten Staaten nahmen nach Angaben der Zoll-
statistik um 36 Prozent, in die Bundesrepublik um 34 Prozent und in das Ver-
einigte Konigreich um 23 Prozent zu. Auf diese drei Lander zusammengenommen
entfiel fast die Hilfte des japanischen Exportanstiegs. Die Ausfuhren nach Siid-
ostasien, die 1967 nahezu ebenso grofi waren wie die mach den Vereinigten
Staaten, weiteten sich um 24 Prozent aus. Wiahrend die Exporte von Maschinen
und Ausriistungsgiitern einen Anstieg von 29 Prozent zu verzeichnen hatten —
innerhalb dieser Gruppe erhéhten sich die Automobilausfuhren um 64 Prozent —,
stiegen die von Textilerzeugnissen lediglich um 16 Prozent.

Das strukturelle Defizit im Dienstleistungs- und Ubertragungsverkehr ver-
groferte sich um 130 auf I 480 Millionen Dollar. Der gewichtigste Anstieg betraf
im einzelnen mit 75 Millionen Dollar die Aufwendungen fiir Zins- und Divi-
dendenzahlungen. Die Nettoausgaben fiir Transportleistungen lagen nur um
45 Millionen Dollar hoher (verglichen mit einem Anstieg um 200 Millionen -
Dollar im Jahre 1967) — eine Folge des méBigeren Einfuhraufschwungs im letz-
ten Jahr. Der Saldo der laufenden Posten wandelte sich von einem Defizit von
190 Millionen Dollar in einen UberschuB von 1 050 Millionen Deollar, 200 Mil-
lionen Dollar weniger als im Spitzenjahr 1966. Im ersten Quartal 1969 ergab
sich, im Vergleich zu dem entsprechenden Zeitraum von 1968, in der laufenden
Rechnung ebenfalls ein Umschwung, und zwar von einem Defizit von 300 Mil-
lionen Dollar zu einem UberschuB von fast 200 Millionen Dollar, was ausschlieB-
lich die Folge eines hoheren Exportitberschusses war,

Der langfristige Nettokapitalexport, der in den beiden vorangegangenen
Jahren mehr als 800 Millionen Dollar betragen hatte, schrumpfite 1968 auf
250 Millionen Dollar, da die Zufliisse von Auslandskapital nach Japan betrécht-
lich zunahmen. Die lingerfristige Kreditaufnahme japanischer Firmen bei aus-
lindischen Finanzinstituten erhéhte sich von 60 auf 480 Millionen Dollar, und
der Erwerb japanischer Wertpapiere — deren Kurse 1967 auf einen ziemlich
niedrigen Stand gefallen waren — durch Ausliander stieg von 70 auf 230 Millionen
Dollar. Die kurzfristige Nettokapitaleinfuhr fiel von 435 auf 300 Millionen Dollar.
Wihrend sich der Zustrom von statistisch erfafitemn kurzfristigem Kapital, in der
Hauptsache Handelskredite, um rund 300 Millionen Dollar abschwichte, ver-
besserte sich der Saldo der nichterfaiten Transaktionen um 170 Millionen Dollar
von einem NettoabfluB zu einem NettozufluB,
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IV. GOLD, RESERVEN UND DEVISEN

Gold: Produktion, Mirkte und Reserven

Nach einem merklichen Riickgang im Jahre 1967 hat sich die Goldproduktion
der Welt (ohne die Sowjetunion, die dbrigen osteuropéischen Linder, Kontinental-
china und Nordkorea) 1968 miBig erholt, und zwar um 250 000 Unzen auf 40,4 Mil-
lionen Unzen. Die Zunahme stammte im wesentlichen aus den siidafrikanischen
Minen, da die Gesamtforderung in der iibrigen westlichen Welt weiter geschrumpft
ist.

Weltgolderzeugung

1929 1940 1946 1953 1964 1965 1966 1967 19468
1000 Unzen Feingold
Sodafrika, . . . . . . .. 10412 | 14046 | 11927 | 11 841 | 29 137 | 30 540 | 30 869 | 30 535 | 31 169
Kapada. . . .. ... .. 1928 5 333 2849 4 056 3835 3 806 3319 2 962 2 GAae
Vereinigte Slaaten . . . .| 2059 4 870 1576 1958 1456 1705 1803 1 585 1533
Australien . . . . . ... 427 1 644 824 1075 264 ava a17 801 816
Ghana . . . .. ... .. 208 886 586 731 865 755 684 763 727
Japan . . . ... .. . 335 867 40 258 460 519 5558 a78 614
Philippinen . . . . . . .. 163 1121 1 481 428 437 4584 491 500
Kolumbien . . . . . . . . 137 632 437 437 365 319 281 258 240
Mexiko . . . . . ... .. 655 883 420 483 210 216 214 183 145
Zusammen ., . ., . . 16324 | 30282 | 18659 | 21 420 |37 7168 | 3B 975 | 39 096 | 38 256 | 38 4351
Sonstige Lander* . . . . . 2016 T178 2771 2 240 2 452 2 165 2104 1914 1989
Geschitzte _
Woelterzeugung'. .| 18 340 | 37 460 | 271 430 | 24 260 | 40170 [ 41 140 | 41 200 | 40 170 | 40 420
Millionen US-Dollar
Wert der geschéatzten
Welterzeugung
zu 356 Dollar je Feinunze 840*) 1310 750 850 1 405 1 440 1440 1405 1415

' Ohne die Sowjetunien, Qsteuropa, Kontinentalchina und Nordkorea. 2 Zu dem damaligen amtlichen Preis von
20,87 Dollar je Feinunze 380 Millionan Dollar.

Die Golderzeugung Siidafrikas, die 1967 um 330000 Unzen zuriickge-
gangen war, sticg 1968 um 630 000 Unzen und erreichte damit einen neuen
Hochststand von fast 31,2 Millionen Unzen. Die Zunahme wire ohne den zeit-
weiligen Produktionsausfall wihrend der letzten beiden Monate des Jahres in der
grofiten Goldmine Sidafrikas, West Driefontein, noch etwas hoher ausgefallen.
Drei neue Minen wurden im Laufe des Jahres in Betrieb genommen, die 860 000 Un-
zen zur Gesamtproduktion beisteuerten; auflerdem erhohte sich die Forderung der
iibrigen Minen in den neueren Goldfeldern um 440 000 Unzen. Die Ausbeute in
den ilteren Abbaugebieten ging dagegen um 670 000 Unzen zuriick.

Wie in den vorangegangenen Jahren nahmen die Gewinne je Unze Gold
weiterhin ab. In den neueren Goldfeldern, deren Anteil an der gesamten stidafii-
kanischen Produktion von 82 auf 85 Prozent stieg, schrumpften die Gewinne
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von 15,45 auf 14,95 Dellar je Unze (ohne Gewinne aus der Uranférderung).
Auf Grund der Produktionszunahme erhohten sich die Gesamtgewinne aber von
388 auf 395 Millionen Dollar. In den ilteren Goldminen sanken die Durchschnitts-
gewinne je Unze Gold von 3,55 auf 2,60 Dollar und die Gesamtgewinne von iiber
16 auf weniger als 11 Millionen Dollar; sieben der siebzehn Minen in dieser Gruppe
arbeiteten mit Verlust. Die siidafrikanische Regierung fithrte 1968 ein neues Pro-
gramm ein, durch das Minen, die andernfalls ihre T#tigkeit innerhalb von acht
Jahren einstellen miifiten, staatliche Hilfen entweder in Form von Steuerermafi-
gungen oder durch staatliche Subventionen erhalten kénnen.

Die Goldgewinnung in Kanada, dem zweitgréBten westlichen Erzeuger-
land, ging 1968 um weitere 275 000 Unzen zurick und stelite sich nur noch auf etwa
60 Prozent der 1961 erreichten hoéchsten Forderungsmenge. Die amerikanische
Produktion, von der etwa ein Drittel als Nebenprodukt der Kupfergewinnung
anfillt, wurde anfangs des Jahres durch Streiks im Kupferbergbau beeintrichtige
und lag um 50000 Unzen unter ihrem Niveau von 1967. Die gesamte Erzeugung
der iibrigen goldproduzierenden Linder nahm per Saldo ebenfalls ab, und zwar
um 60 000 Unzen.

Was die Verwendung von Gold angeht, fiihrte die Aufhebung der Goldpool-
vereinbarungen im Mérz 1968 zu einer jihen Verdnderung der Lage. In den sechs
Monaten von Oktober 1967 bis Mirz 1968 hatten amtliche Verkiufe am Goldmarkt
mit dem Zweck, einen Preisanstieg iiber 35,20 Dollar je Unze zu verhindern, zu
einer Abnahme der amitlichen westlichen Goldbestinde um 2 720 Millionen Dollar
gefihrt (bewertet zu 35 Dollar je Unze). Da die Neugewinnung in diesem Zeitraum
anf etwa 700 Millionen Dollar geschitzt werden kann, bedeutet dies, dafl sich nach
Abzug der Kiufe durch nichtwestliche Linder von schitzungsweise rund 300 Mil-
lionen Dollar die Goldkdufe fir nichtmonetire Zwecke in den genannten sechs
Monaten auf 3,1 Milliarden Dollar beliefen. Hiervon diirften nur etwa 650 Millio-
nen Dollar dem laufenden gewerblichen Bedarf und der traditionellen Spartitig-
keit zuzurechnen sein, so daf} die verbleibenden 2,5 Milliarden Dollar vermutlich
aus spekulativen und vorsorglichen Kiufen bestanden haben. Diese auBergewshn-
liche Goldbevorratung des Publikums war ein wichtiger Bestimmungsfaktor fiir
die Marktlage wihrend der restlichen Monate des Jahres 1968, in denen Angebot

Heskunft und Verwendung von Geld (Schédtzung)

1967 Oktober 1968
1965 1966 Januar— 1967~ April-
September | Marz 1968 | Dezember

Millionen US-Dollar

Goldgewinnung . . . . . . . . . .. 1t 440 1 440 1060 705 1 080
Goldverkiufe der Sowjetunien . . . . 550 — - - —
Zusammen . . . . .. 18990 1 440 1 060 708 1 060

Yerinderung der westlichen amtlichen

Goldbesténde , . . . . .., .. .. 229 —_ 45 — 230 — 2720 655
Verwendung zu anderen Zwecken . . 1770 1 485* 1 290 3 425 408
' EinschlieBlich geschitzter Kdufa durch China in Hhe von 150 Millionen Dollar. ¢ EinschlieBlich geschitzter
Kaufe durch China In H&he von 75 Millionen Dotlar. ? EinschlieBlich geschitzter Kéufe durch nichtwestliche

Lander in Héhe von 300 Millionen Dollar.
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und Nachfrage am Markt nicht mehr durch Abgaben aus amtlichen Goldbestinden
ausgeglichen wurden.

Vom zweiten Quartal 1968 an kehrte sich dann die Marktlage, verglichen
mit derjenigen von Oktober 1967 bis Marz 1968, in ihr Gegenteil um. Die Gold-
reserven der Welt nahmen in den letzten drei Quartalen von 1968 um 655 Millionen
Dollar zu, im wesentlichen deshalb, weil nach dem Mirz 1968 von der siidaftikani-
schen Produktion nur eine geringe Menge auf dem Markt angeboten wurde. Das
Gesamtangebot an neugewonnenem Gold, das wihrend der letzten neun Monate
von 1968 auf den Markt kam, kann auf den Gegenwert von nicht mehr als knapp
400 Millionen Dollar, bewertet zum amtlichen Preis von 35 Dollar je Feinunze,
geschitzt werden; hierin sind Verkiufe Siidafrikas im Gegenwert von etwa 170 Mil-
lionen Dollar enthalten. Da dies weit weniger gewesen ist, als zur Deckung des lau-
fenden gewerblichen Bedarfs notwendig war, mu3 es zu einer betrichtlichen Ent-
hortung von Goldbestinden gekommen sein. Zudem ist anscheinend auch ein wesent-
licher Teil der von Oktober 1967 bis Mirz 1968 vom Publikum gebildeten speku-
lativen Goldhorte an Daueranleger verkauft worden.

Die Entwicklung auf dem Goldmarkt 148t sich seit dem Wegfall der Preis-
fixierung in zwel Hauptabschnitte einteilen: Wiahrend des ersten, der von Miite
Mirz bis Ende Oktober 1968 dauerte, wies der Marktpreis fir Gold zwar aus-
geprigte Schwankungen, jedoch keinen klar ersichtlichen Trend auf. Im zweiten
Abschnitt, der sich von etwa Oktober 1968 bis Miarz 1969 erstreckte, tendierte der
Goldpreis hingegen ziemlich beharrlich nach oben, wihrend gleichzeitig seine
Schwankungsbreite betrichtlich kleiner war.

Nachdem die Ziircher Notierungen in den Tagen unmittelbar nach der Ein-
stellung der amtlichen Goldverkaufe fast 45 Dollar je Unze erreicht hatten, eroff-
nete der Londoner Goldmarkt wieder am 1. April 1968 mit etwa 37,80 Dollar.
Anzeichen fiir einen weiteren Riickgang ergaben sich auf Grund von Aussichten auf
Friedensgesprache iiber Vietnam. Auf eine Verlautbarung der siidafrikanischen
Regierung hin, daB sie einstweilen keine Goldabgaben an den Markt vornechmen
werde, festigten sich die Preise jedoch in der zweiten Aprilwoche wieder. Danach
hielt die Aufwirtshewegung wegen der Schwiche des Dollars und des Ausbruchs der
franzésischen Krise an, In der zweiten Mathilfte erreichte der Londoner Fixing-
Preis einen Hoéchstwert von iiber 42 Dollar je Unze; und obschon die Einfithrung
von Devisenkontrollen in Frankreich dazu verhalf, den Markt von der dortigen
Entwicklung etwas abzusondern, trug die anhaltende Schwiiche des Pfund Sterling
dazu bei, den Preis bis Anfang Juli vergleichsweise hoch zu halten. Die Bekannt-
gabe von Verhandlungen iiber neue StiitzungsmaBnahmen fiir das Pfund
Sterling fithrte dann jedoch zu einem scharfen Riickgang des Goldpreises, der
am 17. Juli auf einen Tiefpunkt von 37,80 Dollar fiel. Hoffnungen auf eine Wieder-
aufnahme siidafrikanischer Verkiufe scheinen ebenfalls zur Wandlung des Markt-
klimas beigetragen zu haben, doch fithrten Dementis des siidafrikanischen Finanz-
ministers vom 18. Juli zu einer erncuten Festigung der Preise. Unter dem EinfluB3
der Ereignisse in der Tschechoslowakei erreichten die Notierungen in der zweiten
Augusthilfte einmal 40 Dollar, und bis Anfang September riickten sie, teilweise
infolge der Aufhebung der Devisenkontrollen in Frankreich, weiter nach oben.
Neubelebte Hoffnungen auf eine Anderung der Goldpolitik Siidafrikas zur Zeit der
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Jahresversammlung des ITWF fiithrten spiter aber zu einer gewissen Beruhigung,
und der Preis schwankte den ganzen Oktober iiber um 39 Dollar.

Seit November jedoch begann der Goldpreis wieder einen recht stetigen Auf-
wiirtstrend aufzuweisen, der weniger durch das Ausmal} der Nachfrage als vielmehr
durch mangelnde Verkaufsbereitschaft verursacht wurde. Zunichst spiegelte die
erneute Auftriebstendenz teilweise die wachsende Unruhe auf den Devisenmirkten
wider, doch selbst auf dem Hohepunkt der Wiahrungskrise in der zweiten November-
hilfte erreichten die Marktnotierungen, vielleicht infolge siidafrikanischer Gold-
verkiufe, nmicht entfernt den Stand vom Mai. Im Dezember waren es dann Ver-
mutungen iiber eine mogliche Umorientierung der amerikanischen Goldpolitik
durch die neue Regierung, die zur anhaltenden Aufwirtsbewegung des Preises
im Dezember beitrugen, und gegen Mitte Januar begann er, sein hochstes seit der
Aufhebung der Goldpoolvereinbarungen erreichtes Niveau von 42,50 Dollar zu
iiberschreiten. In der zweiten Marzwoche von 1969 stiegen die Notierungen auf
einen neuen Héchsiwert von 43,82 Dollar, da die Nachfrage durch die Ungewif3-
heit tber das Schicksal des franzisischen Frankens stimuliert wurde. In der Folge-
zeit ging der Preis etwas zuriick; obschon aber die Anfang Mai wiederaufflammen-
den Storungen des Devisenmarktes nur geringfiigige Auswirkungen auf die Preise
hatten, lag der Fixing-Preis des Londoner Marktes Mitte Mai bei etwa 43,50 Dollar,
das heifit um mehr als 5,50 Dollar iiber dem Stand, mit dem der Markt im April
1968 wiedererdfinet worden war.

Seit April 1968 haben sich die Preise fiir Goldmiinzen in 8hnlicher Weise ent-
wickelt wie die fiir Goldbarren, obschon sie in den meisten Fallen stiarker gestiegen
sind. Zur Zeit der Wiederersfinung des Londoner Goldmarktes im April 1968 lagen
die Notierungen fiir die Schweizer 20-Franken-Miinze, ausgedriickt in Dollar je Unze,
bei knapp iiber 60 Dollar; sie hatten also im Verlauf der vorangehenden zwilf



— 117 —

Monate um etwa 5 Dollar je Feinunze angezogen. Wihrend der ersten Monate
des Systems des gespaltenen Goldpreises stieg jedoch trotz der franzisischen Krise
der Preis des Vreneli relativ langsamer als derjenige fiir Goldbarren. Im August
1968 setzte dann ein Aufwirtstrend ein, der die Notierungen bis auf ¢inen Spitzen-
betrag im Gegenwert von 76 Dollar je Feinunze Anfang Februar 1969 steigen lieB.
Hierauf folgte ein gewisser Riickgang, und Mitte Mai 1969 entsprach der Preis
etwa 71 Dollar je Feinunze.

Weltgoldreserven

VerAnderung Bestand
1968 1967 Jafua- Abii e
Miirz Dezember
Miflionen US-Dollar
Vereinigte Staaten . , , , . . — 570 —1 170 —1 365 T+ 190 10 890
VYereinigtes Kdnigreich . . . . — 325 — 68O + 200 — 20 1475
Woestliches Kontinentaleuropa. + 250 + 150 - 860 + 185 20 410
davon
Beiglen . . . ...... — 35 — 45 — 60 + 108 f 525
Deutschiand (BR) . . . . . — 120 — &5 — 255 + 570 4 540
Frankreich . . . . . . . . + 530 - 5 -— —1 360 3875
frland . . .. ... ... - - + 10 + 40 80
fMallen . . . . .. .. .. + 0 — 5 — 25 + 550 2925
Niederfande . . . . . . .. — 25 - 20 — 55 + 45 1 695
Porfugal . . . . ... .. + 70 + 55 + 10 + 145 :L1.1
Schweden . . . . . . .. - - - + 20 225
Sehweiz . . . ... ... —200 + 250 — 485 + 20 2625
Sonstige . . . .. . ... + 20 - 5 - + 50 20685
Kanada . .. ... ... .. — 105 - 30 — 40 — 116 865
dJapan , . . .. ..., .. - + 10 + g -+ 15 355
Latelnamerika . . , , ., . . . — TO + 15 + 5 + 30 i 035
Naher Osten . . . . . . .. . — 85 + as + 150 + 120 1 090
Obriges Asien . . . . . ... — 25 + 60 + 15 + 28 750
Obriges Afrika . . . . . . .. + 210 + 108 + 178 + 585 1620
darunier
Sidafrika . . . ... . + 210 — 55 + 140 + 500 T 248
Sonstige Lander . , , , . . . + 5 + 15 + 35 + 100 430
Alle Linder zusammen — €85 —1400| —1 GHO +1 086 ae 9z0
Internationale Institutionen . . + &40 — 180 + ato — 440 1970
davon
BlZ ....... ... + I35 — 200 + 280 - L] —-350
Europdlscher Fonds . . . . |— 10 — 10 -— - 10 30
W . . . ... ... + 575 + 30 + 30 — 425 2290
Insgesamt . . . . . . - 45 —1 580 -1 370 + 655 40 89O

Nachdem die amtlichen Goldreserven im ersten Qnuartal 1968 von etwa 41,6
auf 40,2 Milliarden Dollar abgenommen hatten, erholten sie sich bis Ende 1968
wieder auf ungefihr 40,9 Milliarden Dollar ; sie lagen damit knapp unter ihrem Stand
von Ende 1961.

Wie zu erwarten war, konzentrierte sich der Riickgang der amitlichen west-
lichen Goldbestinde um 1 370 Millionen Dollar im ersten Vierteljahr von 1968
auf die aktiv am Goldpool beteiligten Lander. Tatsichlich fielen im Verlaufe des
Quartals die gesamten Goldreserven dieser sicben Linder um 2 045 Millionen
Dollar. Von dieser Summe stellten 180 Millionen Dollar amerikanische Netto-
goldverkdufe dar, die nicht an aktive Mitglieder des Goldpools erfolgten. Dariiber
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hinaus hatte nahezu die gesamte Verringerung der negativen Gold-Kassaposition
der BIZ um 280 Millionen Dollar im ersten Quartal ihren Gegenposten in einem
Riickgang der zusammengefaBten Goldreserven dieser sieben Linder. Ohne
jene beiden Vorginge diirften demnach die Goldverluste dieser sicben Linder,
soweit sie ihren Abgaben an den Markt durch den Goldpool im Verlaufe des
ersten Quartals 1968 zuzurechnen sind, auf etwa 1,6 Milliarden Dollar anzu-
setzen sein.

Der Goldverlust der Vercinigten Staaten belief sich im ersten Quartal 1968
auf 1 365 Millionen Dollar, wovon 53 Millionen Dollar auf gewerbliche Verbraucher
im Inland und der Rest auf auslindische Wihrungsbehérden entfiel. Allein die Ver-
kdufe an das Vereinigte Konigreich machten insgesamt 900 Millionen Dollar aus,
ein Betrag, der vermutlich in etwa der Beteiligung der Vereinigten Staaten an den
Verkidufen des Goldpools im ersten Quartal entspricht., Andere westeuropiische
Linder iibernahmen von den USA Gold fiir insgesamt 295 Millionen Dollar, von
denen auf Mitgliedslinder des Goldpools 283 Millionen Dollar entfielen, nimlich
Kiufe von 184 Millionen Dollar durch Italien, von 49 Millionen Dollar durch die
Niederlande und von je 25 Millionen Dollar durch Belgien und die Schweiz. Die
gesamten Nettogoldverkiufe der Vereinigten Staaten an sonstige Lander stellten
sich wihrend des ersten Vierteljahrs auf 122 Millionen Dollar.

Alle andern aktiven Mitglieder des Goldpools, mit Ausnahme des Vereinigten
Konigreichs, wiesen fiir das erste Vierteljahr 1968 Riickginge in ihren Goldreserven
aus, doch waren die beiden einzigen wirklich ins Gewicht fallenden Abnahmen die
von 485 Millionen Dollar in der Schweiz und von 255 Millionent Dollar in der Bundes-
republik Deutschland. Wihrend der deutsche Verlust vermutlich der Beteiligung
am Goldpool zuzuschreiben war, spiegelte die Verringerung des schweizerischen
Goldbestandes hauptsichlich das Auslaufen von Goldswaps mit der BIZ wider.
Die Zunahme der Goldreserven des Vereinigten Konigreichs um 200 Millionen
Dollar umfaBte auch das von anderen Goldpool-Liandern erhaltene Gold, das zur
Abgeltung derjenigen Marktinterventionen bestimmi war, die die Bank von England
tiir den Pool wihrend des SchluBquartals von 1967 vorgenommen hatte.

Die Goldreserven der Linder, die keine aktiven Mitglieder des Goldpools
waren, nahmen von Januar bis Mirz 1968 um 365 Millionen Dollar zu. Der
Bestand Siidafrikas erhéhte sich um 160 Millionen Dollar und der von den Lindern
des Nahen Ostens um 150 Millionen Dollar {wobei auf den Libanon 74 Millionen
Dollar entfielen). Kanadas Goldbestand sank dagegen um 40 Millionen Dollar,
ein Betrag, der einigermaBen den Verkidufen im Werte von 50 Millionen Dollar
an die Vereinigten Staaten entspricht.

Der Anstieg der amtlichen westlichen Goldreserven um 6553 Millionen Dollar
in den verbleibenden neun Monaten von 1968 ging im wesentlichen auf Stidafrika
zuriick, das dank einer giinstigen Bilanz in laufender Rechnung und umfangreicher
Kapitalimporte in der Lage war, aus der eigenen laufenden Produktion Gold im
Werte von 500 Millionen Dollar in seine Reserven zu iibernehmen. Dariiber hinaus
war praktisch der gesamte Anstieg der Goldreserven Portugals um 145 Millionen
Dollar auf Kiufe von Siidafrika zuriickzufithren. Von diesen beiden Lindern ein-
mal abgesehen, nahmen die Goldreserven der Welt in den letzten neun Monaten
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von 1968 nur um 10 Millionen Dollar zu, und die recht ausgeprigten Bewegungen,
zu denen es in den Reserven eciniger Linder kam, brachten demnach lediglich
eine Umverteilung bereits vorhandener Bestinde einschlieBlich derjenigen inter-
nationaler Institutionen zum Ausdruck.

Unter den fithrenden Industrielindern entfielen wihrend dieser neun Monate
die grofiten Goldreservezuginge auf die Bundesrepublik Deutschland (570 Millio-
nen Dollar), Italien (550 Millionen Dollar), die Vereinigten Staaten (190 Millionen
Dollar) sowie auf Belgien (105 Millionen Dollar). Andererseits gingen die amtlichen
franzosischen Bestinde um 1 360 Millionen Dollar und dig¢jenigen Kanadas um
115 Millionen Dollar zuriick. Von den jeweiligen Reservezugingen stammten im
Falle der Bundesrepublik Deutschland 185 Millionen Dollar, im Falle Italiens
144 Millionen Dollar und im Falle Belgiens 56 Millionen Dollar aus Goldver-
kiufen des IWF, die dieser im Zusammenhang mit der franzgsischen und der
britischen Ziehung im Juni 1968 vorgenommen hatte. Der Restbetrag des deutschen
sowie des italienischen Reserveanstiegs resultierte hauptsidchlich aus franzésischen
Goldverkiufen.

Die Vereinigten Staaten kauften Gold von Frankreich fiir 600 Millionen
Dollar und vom Vereinigten Konigreich sowie von den Niederlanden fiir 95 Mil-
lionen Dollar. Gleichzeitig aber gaben sie Gold im Wert von 155 Millionen Dollar
an verschiedene europdische Linder ab, und die Nettogoldverkiufe an aufler-
curopiische Linder hielten dariiber hinaus in einem héheren Ausmal als in allen
fritheren Jahren an: auf Asien entfielen 235 Millionen Dollar und auf die iibrige
Welt 100 Millionen Dollar. Bei den Transaktionen mit auBereuropiischen Lindern
lag das Schwergewicht im zweiten und dritten Quartal des Jahres, in denen es zu
Goldkiufen in Hohe von insgesamt 175 Millionen Dollar durch Linder des Ster-
lingraums kam. Im letzten Quartal von 1968 hingegen sind, nachdem die Ab-
sprachen Giber eine Wihrungsgarantie zugunsten der Pfundguthaben von Landern
des Sterlingraumes in Kraft getreten waren, Verkiufe an anflercuropiische Linder
fast nicht mehr vorgekommen.

Die Abnahme der Goldreserven Frankreichs um 1 360 Millionen Dollar war
die Folge der Auswirkungen der sozialen Unruhen auf seine Zahlungsbilanz. Allein
im Juni stellte sich der Riickgang auf nahezu 500 Millionen Dollar, Das einzige
andere Land der Zchner-Gruppe, das in gewissem Umfang eine Verringerung seiner
Goldreserven auswies, war Kanada. Im Mai wurde kanadisches Gold im Wert von
50 Millionen Dollar an Italien verkauft, und im September verwendeten die kana-
dischen Behorden weitere 63 Millionen Dollar zu Riickzahlungen an den TWF.

Per Saldo nahmen die Goldreserven der Lander der Zehner-Gruppe in den
letzten neun Monaten von 1968 um 20 Millionen Dollar zu, und die der iibrigen
OECD-Liander stiegen um 215 Millionen Dollar, wovon 145 Millionen Dollar
auf Portugal entfielen, Die Reservebestinde der nicht zur OECD gehorenden
Linder wuchsen um 860 Millionen Dollar bzw. ohne Siidafrika um 360 Millionen
Dollar; 120 Millionen Dollar dieses Zuwachses entfielen auf Linder des Nahen
Ostens, wihrend der Rest recht weit gestreut war, Alles in allem stiegen die natio-
nalen Goldreserven von Ende Mirz bis Ende Dezember 1968 um 1 095 Millionen
Dollar,
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In dem gleichen Neunmonatszeitraum haben die Goldbestinde internatio-
naler Institutionen um 440 Millionen Dollar abgenommen. Von diesem Betrag ent-
fielen 425 Millionen Dollar auf den IWF, wobei der wichtigste Posten aus den
Goldverkiufen in Héhe von 545 Millionen Dollar bestand, die der Fonds vornahm,
um sich zum Zeitpunkt der britischen und der franzdsischen Ziehung im Juni 1968
Devisen zu verschaffen,

Vorldufigen Angaben zufolge haben die westlichen Goldreserven im ersten
Quartal von 1969 um weitere 115 Millionen Doliar zugenommen. Die Goldbestinde
von Staaten stiegen um etwa 35 Millionen Dollar; die hauptsichlichen Ande-
rungen waren dabei im Verlaufe des Quartals eine Erhshung um 125 Millionen
Dollar bzw. um 20 Millionen Dollar in Siidafrika und in der Schweiz und eine
Verringerung um 55 Millionen Dollar in den Vereinigten Staaten und um 50 Mil-
lionen Dollar in Frankreich. Die zusammengefaBten Goldbestinde internationaler
Institutionen stiegen um 80 Millionen Dollar, im wesentlichen infolge einer Ver-
ringerung der negativen Gold-Kassaposition der BIZ um 65 Millionen Dollar.

Internationaler Wiahrungsfonds

Fiir den ITWF war 1968 ein Jahr auBergewohnlicher Aktivitit. Die Neito-
ziehungen auf den Fonds beliefen sich auf insgesamt 1 390 Millionen Dollar — ein
Betrag, der lediglich 1961 und 1965 iibertroffen worden war. Auf der Basis von
Bruttowerten erreichten die Transaktionen mit Ziehungen von 3 550 Millionen
Dollar und Riickkdufen (einschlieBlich der Riickzahlungen durch Ziehungen
anderer Mitgliedslinder) von 2 160 Millionen Dollar sogar ihren groBiten jemals
fir ein Kalenderjahr ausgewiesenen Umfang. Obschon die Transaktionen it
einigen wenigen fiilhrenden Landern den groBeren Teil der Geschiftstitigkeit des
Fonds im Jahre 1968 ausmachten, war gleichfalls von Bedeutung, dafl Operationen
mit Entwicklungslandern in einem hoheren MaBe als jemals zuvor erfolgt sind.

IWF: Ziehungen und Riickk3ufe 1868

Zichungen , Riickkaufe I Nettozichungen
Millionen US-Daollar

Vereinigte Staaten . . . . ., . . .. 200 o9’ —792

Kapada . . . . ., ... .. .... 426 1882 240

- Woreinigtes Konigreich . . . . . . . . 1 400 1885 1215

Frankreich . . . . . ... e 745 1 744

Obriges Eurcpa . . . . . . .. ... a 89 — 58

MNeuseeland . . . . . . ... ..., - 89 — 89

Siidafrika . . . . ... .. ... .. 82 _ a2

Entwicklungsldnder . . . . . . . .. 588 609° ki)

darunier

Argentinien . . . . .. .. . .. - 74 —74
Brasiffen . . . . . ... ... 75 a7 —12
Indien . . .. . .. ... ..., - 98 —98
Marokko . . . . . .. ... ... 50 2 48
Philippinen . . . . . .. ... 55 _ 55
Vereinigfe Arabische Republik . . . 63 -3 — &

Insgesamt . . . . . ... 35582 2 161 1391

! EinschlieBlich Riickzahlungen ia Hihe van 806 Millionen Dollar durch Ziehungen anderer Mitgliedslander. 1 Ein-

schlieBlich Riickzahlungen in H&he von 121 Millionen Dollar durch Ziehungen anderer Mitgliedslander, ? Einschlisd-
lich Riickzahlungen in Hadhe von 55 Millionen Doitar durch Ziehungen anderer Mitgliedsldnder.
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Hinsichtlich der entwickelten Gebiete der Welt dominierten 1968 in der Titig-
keit des Fonds die Transaktionen mit vier Mitgliedslindern — Kanada, Frankreich,
dem Vereinigten Konigreich und den Vereinigten Staaten —, und zwar Trans-
aktionen mit diesen Landern selbst oder solche, die eine Beeinflussung ihrer
Fondspositionen zur Folge hatten.

Erstens zog Kanada im Februar 1968 in Héhe von 426 Millionen Dollar auf
den Fonds, da sich der kanadische Dollar zu dieser Zeit infolge der Verschirfung der
direkten Beschrinkungen der amerikanischen Regierung fiir Auslandsinvesti-
tionen und Kreditgewidhrungen an das Ausland unter heftigem Druck befand.
Die kanadische Ziehung umfafite sowohl die gesamte Goldiranche- und Supergold-
trancheposition, die sich auf 391 Millionen Dollar belief, als auch die Riickerstat-
tung jener 35 Millionen Dollar, die Kanada unter den Allgemeinen Kreditverein-
barungen (AKV) dem Fonds zuvor kreditiert hatte. Eine Riickzahlungsverpflich-
tung entstand aus der kanadischen Ziehung nur in Hohe von 183 Millionen
Dollar, das heit aus dem der Goldsubskription beim Fonds entsprechenden Teil.
Und da sich die Krisenerscheinungen des kanadischen Dollars als kurzlebig erwiesen,
war auch diese Verpflichtung bald erfiillt, teilweise durch die britische und die fran-
z6sische Zichung in kanadischen Dollar iiber insgesamt 121 Millionen US-Dollar
im Juni 1968 und fir den Restbetrag durch eine unmittelbare kanadische Riick-
zahlung von 64 Millionen Dollar im September.

Zweitens nahm Frankreich im Juni 1968 eine Ziehung iiber 745 Millionen
Dollar zur teilweisen Abdeckung der starken Reserveverluste vor, die auf Grund
der Mitte Mai ausgebrochenen Krise entstanden waren. Ebenso wie im Falle Kanadas
entsprach der von Frankreich gezogene Betrag seiner Geoldtranche- und Super-
goldtrancheposition. AuBerdem erhielt Frankreich Devisen im Gegenwert von
weiteren 140 Millionen Dollar durch eine Ubertragung seiner frither aufgelaufenen .
AKV-Forderungen auf andere Mitglieder der Allgemeinen Kreditvereinbarungen.

Drittens nahm das Vereinigte Konigreich, ebenfalls im Juni 1968, den Gesamt-
betrag von 1,4 Milliarden Dollar in Anspruch, den ihm der Fonds im Rahmen
eines Standby-Abkommens zur Verfiigung gestellt hatte, das unmittelbar nach der
Pfundabwertung im November 1967 geschlossen worden war. Spiter im Jahr leistete
das Vereinigte Konigreich auf die 1,4-Milliarden-Dollar-Ziehung von 1965 zwei
Riickzahlungen tiber eine Gesamtsumme von 185 Millionen Dollar. Ende 1968
stellten sich die Pfundbestinde des TWF auf 193 Prozent der Quote des Vereinigten
Kénigreichs.

Viertens wurde im Verlaufe von 1968 die Goldtrancheposition der Vereinigten
Staaten in vollem Umfang wiederhergestellt, und zwar von 420 Millionen Dollar
am Jahresanfang auf 1 290 Millionen Dollar Ende Dezember. Zum iiberwiegenden
Teil ergab sich diese Rekonstitution als Resultat derjenigen Ziehungen auf den
Fonds, die die drei oben genannten Linder vernahmen, In der Tat beliefen sich die
US-Dollar-Ziehungen auf den Fonds im Jahre 1968 auf insgesamt 806 Millionen
Dollar, wovon allein der Dollarteilbetrag der kanadischen, der franzdsischen und der
britischen Ziehung 600 Millionen Dollar ausmachte, AuBerdem verbesserte sich
die Goldtrancheposition der Vereinigten Staaten im Jahre 1968 um 85 Millionen
Dollar infolge von Transaktionen mit dem Fonds, deren Initiative auf amerikanischer
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Seite lag. Im Mirz zogen die Vereinigten Staaten insgesamt 200 Millionen Dollar
in verschiedenen Wiahrungen, hingegen nahmen sie im November und im Dezem-
ber Riuckkiufe iiber insgesamt 285 Millionen Dollar vor.

Hinsichtlich der anderen entwickelten Linder bestanden die wichtigsten
Transaktionen in einer Zichung Siidafrikas in Héhe von 62 Millionen Dollar
und in Riickkidufen von 99 bzw. 63 Millionen Dollar durch Neuseeland und
Finnland. Die gesamten Bruttoziehungen der Entwicklungslinder beliefen sich anf
688 Millionen Dollar; da aber Riickkdufe in den Wihrungen dieser Lander im
Gesamtbetrag von 609 Millionen Dollar getitigt wurden, beschrinkte sich die
Nettoinanspruchnahme der Mittel des IWF durch Entwicklungslander im Jahre
1968 auf lediglich 79 Miilionen Dollar. In dieser Staatengruppe waren die Haupt-
empfangerlinder der IWF-Hilfe Marokko und die Philippinen mit Ziehungen von
50 bzw. 55 Millionen Dollar, Andererseits nahmen Indien und Argentinien Riick-
kdufe in Hohe von 98 bzw. 74 Millionen Dollar vor, wobei in den argentinischen
Riickkdufen Peso-Ziehungen anderer Mitgliedslinder in Héhe von 55 Millio-
nen Dollar enthalten waren. Brasilien und die Vereinigte Arabische Republik
leisteten ebenfalls Riickzahlungen auf frithere Ziehungen, doch wurden sie in beiden
Fillen durch erneute Ziehungen praktisch wieder aufgewogen.

Im Jahre 1968 wurden 18 verschiedene Wihrungen zu Ziehungen auf den
IWF benutzt, verglichen mit 21 Wiahrungen im Jahr zuvor. In dieser Hinsicht
bestand ein augenfilliges Merkmal der Fondstransaktionen von 1968 in einer
sehr ausgepriigten Verwendung des Dollars, deren Ausmal nur noch in den Jahren
1957 und 1961 iibertroffen wurde. Auf Bruttobasis waren die hauptsachlich fiir
Ziehungen benutzten Wihrungen die Deutsche Mark mit 841 Millionen Dollar,
der US-Dollar mit 806 Millionen Dollar und die italienische Lira mit 478 Mil-
lionen Dollar, Ihnen folgten — der GréBenordnung der Bruttozichungen nach —
der hollindische Gulden mit 298 Millionen Dollar, der belgische Franken mit
246 Millionen Dollar, der kanadische Dollar mit 139 Millionen Dollar, der austra-
lische Dollar mit 120 Millionen Dollar und der japanische Yen mit 102 Millionen
Dollar. Da Riickkiufe in US-Dollar wihrend des Jahres nicht vergenommen
wurden, weil die Dollarbestinde des TWF 75 Prozent der (uote der Vereinigten
Staaten iiberschritten, war 1968 netto betrachtet der US-Dollar mit Abstand die
fir Ziechungen am meisten verwendete Wihrung, gefolgt von der Deutschen Mark,
dem Gulden, der Lira und dem kanadischen Dollar.

Vom US-Dollar abgesehen haben die Fondsbestinde der iibrigen im Jahre
1968 fiir Ziehungen hauptsichlich verwendeten Wihrungen nicht sehr viel abgenom-
men;in einigen Fallen sind sie sogar gestiegen. Ein wichtiger Grund hierfiir lag darin,
dafB ein Grofiteil der Nettobetrige, die in anderen fithrenden Wihrungen als dem
US-Dollar gezogen worden waren, aus Goldverkiufen des Fonds sowie Kreditauf-
nahmen im Rahmen der AKV stammte. Die gesamten im Zusammenhang mit der
franzésischen und der britischen Ziehung getitigten Goldverkiufe des IWF gegen
Devisen beliefen sich auf 547 Millionen Dollar. Die gesamten Kreditaufnahmen
unter den AKV erhohten sich 1968 um 521 Millionen Dollar, wobei eine Neuver-
schuldung von brutte 741 Millionen Dollar, die der Mitfinanzierung der franzdsi-
schen und der britischen Ziehung diente, durch Riickzahlungen in Héhe von
220 Millionen Dollar zum Teil wettgemacht wurde.
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Im ersten Quartal von 1969 nahmen die Mitgliedslinder Nettoriickzahlungen
von insgesamt 405 Millionen Dollar an den Fonds vor. Die hauptsichlichen
Transaktionen bestanden aus Riickkdufen des Vereinigten Kénigreichs in Hohe
von 200 Millionen Dollar im Februar und in Héhe von 123 Millionen Dollar
im Mirz.

Seitdem im April 1968 die geplanten Anderungen zum Fondsabkommen,
die sich sowohl auf die Schaffung einer neuen Fazilitdt fiir Sonderziehungsrechte
(SZR) als auch auf bestimmte Anderungen der bestehenden Regelungen und
Verfahrensweisen im Fonds bezichen, den Gouverneuren des IWF vorgelegt wor-
den waren, sind im ProzeB der Ratifizierung Fortschritte erzielt worden. Ende
Mirz 1969 hatten 42 Linder mit nahezu 60 Prozent der Gesamtstimmenzahl
aller Mitglieder des Fonds die geplanten Anderungen formell angenommen.
Sie werden nach der Zustimmung durch drei Fiinftel der Mitglieder des Fonds
in Kraft treten, die 80 Prozent der Gesamtstimmenzahl auf sich vereinigen.

Amtliche Reserven und sonstige Devisenbewegungen

Vereinigte Staaten. Infolge eines langfristigen Nettokapitalimports von noch nie
dagewesenem Umfang schloBl die Zahlungsbilanz der Vereinigten Staaten nach dem
Liquiditatskonzept im Jahre 1968 nahezu ausgeglichen ab; sie wies sogar einen
geringen UberschuB von 160 Millionen Dollar auf. Die Zusammensetzung der
Finanzierungstransaktionen, die diesem kleinen UberschuB' entsprachen, wurde
ihrerseits durch einen auBergewdéhnlich umfangreichen Zuftufl kurzfristiger Mittel
in die Vereinigten Staaten tiber das Bankensystem bestimmt. Dieser Mittel-
zustrom in Form eines Anstiegs der kurzfristigen amerikanischen Verbindlich-
keiten gegeniiber nichtamtlichen auslindischen Stellen um 3 830 Millionen Dollar
hatte hauptsidchlich zwei Griinde: Erstens zogen Banken in den Vereinigten
Staaten durch aktives Bemiihen iber ihre Auslandsniederlassungen Mittel vom
Eurodollarmarkt an sich. Im Laufe des Jahres stiegen daher die Verbindlich-
keiten der Banken in den Vereinigten Staaten gegeniiber ihren ausldndischen
Filialen um 2 735 Millionen Dollar, Zweitens ergab sich eine Zunahme der pri-
vaten auslidndischen Dollarguthaben als Niederschlag finanzieller Xrisen, denen
bestimmte andere Wihrungen ausgesetzt waren.

Bei einem UberschuB von 160 Millionen Dollar in der Liquiditétsbilanz
filhrte der hohe kurzfristige Kapitalimport der amerikanischen Banken zu einer
Verbesserung der zentralen liquiden Reserveposition um netto 3 990 Millionen
Dollar. Und selbst nach Beriicksichtigung der um 2 375 Millionen Dollar gestie-
genen nichtliquiden Verbindlichkeiten gegeniiber amtlichen auslindischen Stellen
ergab sich nach dem Konzept der amtlichen Reservetransaktionen noch ein recht
betrdchtlicher Zahlungshilanziiberschufl in Héhe von 1 615 Millionen Dollar,

Innerhalb dieses Uberschusses der amtlichen Reservetransaktionen ergaben
sich auBerdem einige sehr wesentliche Verinderungen bei den einzelnen Finan-
zierungspositionen. Auf der Seite der Forderungen erhthten sich die Wahrungs-
reserven der Vereinigten Staaten um 8§80 Millionen Dollar — die erste Zunahme
seit 1957. Der Anstieg entsprach fast genau der Verbesserung der Goldtranche-
position beim IWF. Tatsdchlich hatten die Vereinigten Staaten Ende 1968 ihre
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Vereinigte Staaten: Erweiterte Devisenhilanz

1968 1969

Ganzes
Jahr | [t} 1§ v |

1967

Millicoen US-Dollar
(+ = Zunahme der Forderungen bzw. Abnahme der Verbindlichkeiten)

Reserven., . . . . .. .. — 50 + 8804 — 905 + 140 + 5870 +1075 + 50
davon
Gold . ... .. ... —f 170 —r 175 —7 365 - 20 -+ 75 + 135 - 55
Devizen . . ... .. +1 025 +1 185 + 400 — 245 + 475 + 575 + 75
IWF-Goldiranche-
position . . . . . . + o5 + 870 + &0 + 425 + 20 + 365 + 30

Verhindlichkeiten gegen-
iber amtlichen aus-

l&ndischen Stellen . _ . —3 355 + 738 + 8955 +1 425 — 500 —1 185
davon
tiquide . . . . . . .. —2 065 +3 110 +t 365 +2 200 + 35 — 490
Nichlliquide . . . . . . —1 290 -2 375 — 370 — 775 — 535 — 695
Saldo der amilichen
Reservetransaktionen . . —3 405 +1616 + 90 +1 565 4+ 70 - 110
abzdglich

Nichtliquide Verhind-
lichkeiten gegeniiber
amtlichen aus-
landischen Stellen . -1 280 —2 375 — 370 — 775 — 535 — 695

Gesamtverinderung der
zentralen liquiden
Reserveposition . . . .. —2 1156 +3 990 + 460 +2 340 + &05 + &85
zuziighich

Verhindlichkeiten
gegendiber nicht-
amtlichen aus-
landischen Stellen . —1 455 —3 830 - 720 —2 266 —1 040 + 195

Saldo nach Liquiditats-
konzept . . . . .. .. —3 570 + 160 — 20 + 75 — 435 + 780

Goldtranche von 1290 Millionen Dollar in vollem Umfang wiederhergestelit. Die
iibrigen Komponenten der amerikanischen Wihrungsreserven haben sich 1968
zwar insgesamt sehr wenig verandert, doch ergab sich ebenso wie schon 1967 in
betrachtlichem Umfang cine weitere Verlagerung von Gold auf Devisenbestinde.
Die amtlichen Devisenguthaben der Vereinigten Staaten erhshten sich um
1 185 Millionen Dollar, im wesentlichen durch Ziehungen Frankreichs und des
Vereinigten Konigreichs auf ihre Swapfazilitaten bei der Federal Reserve und dem
amerikanischen Schatzamt. Der Goldbestand dagegen sank 1968 um 1 175 Mil-
lionen Dollar, im wesentlichen infolge von Abgaben an den Markt withrend des
ersten Quartals. In den restlichen neun Monaten des Jahres, in denen der Gold-
pool nicht mehr titig war, stiegen die Goldreserven der Vereinigten Staaten um
190 Millionen Dollar, groBtenteils deshalb, weil die Goldankdufe von Frankreich
in Hoéhe von 600 Millionen Dollar die Goldverkdufe an andere Linder iiber-
trafen. :

Mit dem Anstieg der Wihrungsreserven ging eine Abnahme der gesamten Ver-
‘bindlichkeiten gegeniiber auslindischen amtlichen Stellen um 735 Millionen Dollar
einher. Dabel verringerten sich die liquiden Verbindlichkeiten um 3 110 Millionen
Dollar, wihrend die nichtliquiden Verbindlichkeiten um weitere 2375 Millionen
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Dollar zunahmen. Die Verringerung der liquiden Verbindlichkeiten gegeniiber
amtlichen auslindischen Stellen war in gewissem MalBe das Gegenstiick zu
dem Anstieg der privaten Dollarguthaben. Sie stand aber auch im Zusammen-
hang mit der Abnahme des Goldbestandes sowie mit der Zunahme der nicht-
liquiden Verbindlichkeiten gegeniiber amtlichen Stellen im Ausland. Im wesent-
lichen geschah dies auf zwei Wegen: Erstens stiegen die Guthaben auslindischer
amtlicher Stellen auf Terminkonten und in Form von Depositenzertifikaten mit
einer Gesamtlaufzeit von mehr als einem Jahr um 525 Millionen Dollar. Zweitens
vergroBerten auslindische amtliche Stellen im Verlauf von 1968 ihre Anlagen
in nichtmarktfihigen mittelfristigen Schuldverschreibungen der amerikanischen
Regierung um 1 810 Millionen Dollar. Kanada erwarb 1968 solche Wertpapiere
fiir 1 050 Millionen Dollar. Dies geschah im Rahmen eines Abkommens vom Mirz
1968, in dem sich Kanada als Gegenleistung fiir die Freistellung von den neuen
MaBnahmen der US-Regierung zur Eindimmung des Kapitalabflusses bereit
erklirt hatte, alle amtlichen kanadischen US-Dollarguthaben, die iiber den lau-
fenden Transaktionshedarf hinausgingen, in nichtliquiden Schuldverschreibungen
der amerikanischen Regierung anzulegen. Ferner erhohte die Deutsche Bundes-
bank 1968 ihre Bestinde an nichtmarktfahigen mittelfristigen Schuldverschrei-
bungen der amerikanischen Regierung um 625 Millionen Dollar.

Ein Blick auf die Entwicklung im Verlaufe des Jahres zeigt, dafl die Liqui-
ditiitsbilanz wihrend der ersten neun Monate ein Defizit von 620 Millionen
Dollar aufwies. Gleichzeitig kam es jedoch im privaten Sektor zu Mittelzufliissen
aus dem Ausland von iiber 4 Milliarden Dollar, und die liquiden Verbindlich-
keiten gegeniiber amtlichen auslindischen Stellen nahmen um 3 600 Millionen
Dollar ab. Obschon die nichtliquiden Verbindlichkeiten gegeniiber amtlichen
Stellen im Ausland sehr kriftig zunahmen, verblieb fiir alle amtlichen Trans-
aktionen noch ein UberschuB in Hohe von 1 725 Millionen Dollar. Er fiel haupt-
sichlich in das zweite Quartal, in dem der MittelzufluB im privaten Bereich
besonders ausgeprigt war, und zwar auf Grund der monetiren Anspannung,
die in den Vereinigten Staaten vor der Billigung des fiskalpolitischen Programms
durch den Kongre8 im Juni herrschte. Im vierten Quartal, besonders im Dezem-
ber, schlug die Liquidititsbilanz in einen betrichtlichen UberschuB um, der fiir
den gesamten Dreimonatszeitraum 780 Millionen Dollar betrug. Diese Entwicklung
war mit einer Verringerung der liquiden Verbindlichkeiten gegeniiber privaten
auslindischen Stellen um 195 Millionen Dollar verbunden — hauptsichlich in-
folge von Riickzahlungen amerikanischer Banken an ihre Niederlassungen im
Ausland. Fiir die zentrale liquide Reserveposition verblieb damit zwar immer
noch eine Verbesserung um 585 Millionen Dollar; da aber die nichtliquiden
Verbindlichkeiten gegeniiber amtlichen auslindischen Stellen um weitere 695 Mil-
lionen Dollar stiegen, schlossen die amtlichen Reservetransaktionen im vierten
Quartal mit einem geringfiigigen Defizit ab.

Im Gegensatz zu anderen Lindern, die 1968 in merklich gestiegenem Umfang
auf jhre Swaplinien mit den Vereinigten Staaten zuriickgriffen, wie dies in der
Zunahme der amtlichen amerikanischen Bestinde an konvertierbaren Devisen
um 1 185 Millionen Dollar zum Ausdruck kommt, verringerte sich im Laufe des
Jahres die Inanspruchnahme des Federal-Reserve-Swapnetzes durch die Vereinigten
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Staaten selbst auf ein sehr bescheidenes MaBl. Gegen Ende 1967 war die Inan-
spruchnahme des Swapnetzes durch die Federal Reserve im Sog der unmittelbar
auf die Pfundabwertung folgenden Stérungen auf ein Rekordniveau von 1,8 Mil-
liarden Dollar gestiegen. Zwar wurde diese Inanspruchnahme bis Anfang Marz 1968
auf 557 Millionen Dollar zuriickgefiihrt, aber ein infolge der Mirz-Krise erneu-
ter Dollarzustrom zu bestimmten Zentralbanken lieB sie bis gegen Ende April
wieder auf nahezu 1 Milliarde Dollar anschwellen. Diese Ziehungen waren bis
Anfang Juli 1968 vollstindig ausgelaufen. Im weiteren Verlauf des Jahres nahm
die Federal Reserve ihre Swapfazilititen in weit geringerem Umfang in Anspruch
als im Spétjahr 1967. Zwar wurden auf Grund der Wahrungskrise im November
erneut Ziehungen in Schweizer Franken und in Deutscher Mark vorgenommen,
doch geriet der Dollar nicht sonderlich unter Druck, und Ende 1968 belief sich
die gesamte Inanspruchnahme des Swapnetzes durch die Federal Reserve auf
432 Millionen Dollar,

Im ersten Quartal 1969 belief sich das Defizit nach dem Konzept der Liqui-
dititsbilanz auf etwa 1,5 Milliarden Dollar, wihrend sich nach dem Konzept
der amtlichen Reservetransaktionen ein UberschuB von 1,7 Milliarden Dollar
ergab. Die sehr hohe Differenz zwischen diesen beiden Werten geht auf die Zu-
nahme der liquiden Verbindlichkeiten gegeniiber privaten auslindischen Stellen -
um 3,1 Milliarden Dollar zuriick. Vom 1. Januar bis zum 26. Mirz kam es zu
einem weiteren Anstieg der Verbindlichkeiten amerikanischer Banken gegeniiber
ihren Auslandsfilialen um 3,6 Milliarden Dollar. Der Uberschuf8 auf der Basis
der amtlichen Reservetransaktionen schlug sich voll in einem Abbau der liqui-
den Verbindlichkeiten gegeniiber amtlichen auslandischen Stellen nieder.

Vereinigtes Konigreich. 1968 ist eine weitere Verschlechterung der amtlichen
Wihrungsposition des Vereinigten Kénigreichs eingetreten, und zwar durch eine
gewisse Abnahme der Reserven und in betrichtlichem MaBe durch Verschuldung
gegeniiber dem Ausland. Diese Verschlechterung resultierte hauptsichlich aus
drei Faktoren: aus dem Zahlungsbilanzdefizit von 1 310 Millionen Dollar; aus
den Devisenverlusten auf Grund der Abwicklung von Devisenterminkontrakten, die
die Bank von England vor der Pfundabwertung abgeschlossen hatte und die
weitgehend im Debetposten ,,Neubewertungen von 610 Millionen Dollar zum
Ausdruck kommen, sowie aus einer weiteren erheblichen Verringerung der Netto-
sterlingverbindlichkeiten gegeniiber dem Ausland. Das ungefihre AusmaB dieser
Verringerung ist daraus zu ersehen, dafBl die Gesamtsumme dieser Verbindlich-
keiten, ohne diejenigen gegeniitber Wihrungsbehorden auBerhalb des Sterling-
raums (deren Verinderungen stark durch amtliche Kreditoperationen beeinfluBit
wurden), im Laufe des Jahres um I 200 Millionen Dollar zuriickging.

Zum groferen Teil war die Verdnderung, die 1968 in der Nettosterling-
position des Vereinigten Konigreichs gegeniiber dem Ausland (ohne die Position
gegeniiber amtlichen Stellen auBerhalb des Sterlingraums) eingetreten ist, die
Feolge einer Zunahme der Plundforderungen an das Ausland. Diese Forderungen
stiegen um 685 Millionen Dollar, wovon auf Forderungen an nichtamtliche Kredit-
nehmer auBlerhalb des Sterlingraums 590 Millionen Dollar entfielen und der
Rest auf Forderungen an nichtamiliche Stellen im Sterlingraum. Ende 1968 besa8
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Vereinigtes Kénigreich: Erweiterfe Devisenbilanz 1968

Ganzes I n m Y,
Millicnen US-Dollar
{+ = Zunahme der Forderungen bzw. Abnahme
der Yerbindlichkeiten)
Reserven . . . . . v v v v v v e e i e e e e — 275 + 25 — 40 + 3B — 295
IWF-Position . . . . . - . - - . . ... ... |l —1 280 _ 10 —1 410 + 75 + a5
Amtliche Verbindlichkeiten in Nichtsterling-
wihrungen . . . . . . . . L. e e — 40 — 305 — 105 + 290 + 170
Sterlingverbindlichkeiten gegeniiber amtlichen
Steften auBlerhalb des Sterlingraums {(netto} . . —1 590 — 200 + 400 — 415 — B75
Sonstige Sterlingverbindlichkeiten (netto)} . . . . +1 200 + 75 +1 180 — 140 4+ 105
davon
gegeniber dem Slerlingraum . . . . . . + 365 —245 + 8§95 —170 —iis
gegendber inlernationalen Institulionen . . . . | — 40 — - 10 — 1o — 20
gegeniiber pichlamtiichen Stefflen
auBerkall des Sterfingraums. . . . . . . .. + 875 + 320 + 275 + 40 + 240
WVerbindlichkeiten der Banken in Nichtsterlingraum-
whhrungen (netta) . . . . . . . 0 . — 100 — 80 — 40 — 75 + 85
Verhindlichkeiten In Wihtungen des
i{ibersegischen Sterlingraums (nette) . . . . . . + 110 —_ - 235 + 295 + &0
Werschiedenes . . . . . . . . ... ... + 35 - 25 — 75 + &5 + t0
Maubewertungen . . . . . . . . .. . ... + 610 4+ 205 + 200 + 55 + 60
Gesamtsaldo . . . . ., .. ... ... —1 3190 — 925 — 235 + 185 — 335

das Vereinigie Konigreich gegeniiber nichtamtlichen Siellen und Personen auBer-
halb des Sterlingraums eine Nettoglaubigerposition in Pfund Sterling in Hohe
von rund 1,2 Milliarden Dollar. Die Zunahme der Kreditgewihrung in Pfund
Sterling an die iibrige Welt im Jahre 1968 diirfte im wesentlichen aus umfang-
reicheren, nach der Abwertung gewihrten Exportkrediten bestanden haben.

Die Bruttosterlingverbindlichkeiten gegeniiber dem Ausland (wiederum ohne
die Verbindlichkeiten gegeniiber amtlichen Stellen auBerhalb des Sterlingraums)
verringerten sich 1968 um 555 Millionen Dollar, hauptsichlich auf Grund einer
Abnahme der Verbindlichkeiten gegeniiber nichtamtlichen Stellen auBerhalb des
Sterlingraums um 285 Millionen Dollar und gegeniiber Wihrungshehdrden des
Sterlingraums um 250 Millionen Dollar.

Anfang des Jahres trafen einige Linder des Sterlingraums Vorkehrungen zu
¢iner Verringerung des Pfundanteils in ihven Wiahrungsreserven, Am 1. Juni
wurde ein Abkommen mit der Regierung von Hongkong bekannigegeben, das diese
in die Lage versetzte, einen Teil ihrer Sterlingreserven in nichtmarktfihige, auf
Hongkong-Dollar lautende Schuldverschreibungen der britischen Regicrung um-
zuwandeln. Die Inanspruchnahme dieser Moglichkeit wie auch andere Pfund-
abziige fithrten im zweiten Quartal des Jahres zu einem Riickgang der Pfund-
reserven des Sterlingraums um 680 Millionen Dollar. Diese Entwicklung hitte
vermutlich noch angehalten, wenn es nicht im September 1968 zum Abschlufl
von Vereinbarungen gekommen wire, wonach das Vereinigte Konigreich diese
Pfundguthaben mit einer Wihrungsgarantie versah,

Diese Vereinbarungen bestehen aus zwei Teilen: Auf der einen Seite hat das
Vereinigte Konigreich die Aufrechterhaltung des Dollarwertes fiir denjenigen
Teil der Plundreserven cines jeden Sterlingraumlandes garantert, der 10 Prozent
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von dessen gesamten amtlichen Reserven iibersteigt. Dagegen verpflichtete sich
jedes Land des Sterlingraums, jederzeit einen vereinbarten Mindestanteil seiner
Wihrungsreserven in Pfund Sterling zu halten, Dieser Anteil differiert zwar von
Land zu Land, doch entspricht er ungefihr dem Pfundanteil an den Wihrungs-
reserven eines jeden Landes, wie er zur Zeit des Beginns der Verhandlungen iiber
diese Vereinbarungen tatsichlich bestanden hat. Die Vereinbarungen zwischen der
Regierung des Vereinigten Konigreichs und den Regierungen der Sterlingraum-
lander, einschlieBlich einer die frithere Regelung ersetzenden Absprache mit Hong-
kong, traten am 25. September 1968 in Kraft, In den meisten Fillen haben diese
Abmachungen eine Geltungsdauer von drei Jahren, mit der Moglichkeit einer Ver-
lingerung um weitere zwei Jahre nach gegenseitiger Absprache; in einigen Fillen
betrigt die Laufzeit aber fiinf Jahre. Ferner sehen die Vereinbarungen mit den
Regierungen Australiens und Neuseelands unverziigliche Konsultationen zwischen
den betroffenen Partnern fiir den Fall vor, daB sich das Vereinigte Kénigreich
noch wihrend der Geltungsdauer der Ubereinkiinfte genitigt sihe, dem Kapital-
abfluB in diese Linder weitere Beschrinkungen aufzuerlegen.

Auf der anderen Seite stellte die BIZ, gestiitzt auf eine Gruppe von zwdlf
Zentralbanken — diejenigen von Belgien, Ddnemark, der Bundesrepublik Deutsch-
land, Italien, Japan, Kanada, den Niederlanden, Norwegen, Osterreich, Schweden,
der Schweiz und den Vereinigten Staaten — der Bank von England Kreditlinien
von insgesamt 2 Milliarden Dollar zu dem Zweck zur Verfiigung, die Wihrungs-
reserven des Vereinigten Konigreichs vor den Auswirkungen eines etwaigen
Absinkens der amitlichen wie auch der privaten Pfundguthaben von Sterling-
raumlindern unter ein vereinbartes Ausgangsniveau zu schiitzen. Diese Kredit-
linien haben eine Laufzeit von zehn Jahren, beginnend mit dem 23. September
1968, Wihrend der ersten drei Jahre kénnen jederzeit Ziehungen vorgenommen
werden; der am Ende dieser drei Jahre beanspruchte Nettobetrag ist zwischen
dem sechsten und dem zehnten Jahr zurtickzuzahlen. Die Verwaltung der Fazilitit
erfolgt durch die BIZ. Sie kommt Ziehungsantrigen der Bank von England nach
durch kurz- und mittelfiistige Kreditaufnahmen auf den Mirkten und durch Ver-
wendung der Deviseneinlagen von Wihrungsbehorden des Sterlingraums bei der
BIZ. In dem Mafe, in dem sich diese Finanzierungsmaéglichkeiten als unzureichend
herausstellen sollten, kénnte die BIZ bis zur Héhe der jeweiligen Beteiligungen auf
die Gruppe der zwolf Zentralbanken zuriickgreifen.

Was die Zusammensetzung der offiziellen britischen Ausgleichstransaktionen
im Jahre 1968 anbelangt, bestand wie schon 1966 und 1967 ihr wesentliches Merk-
mal in einer Zunahme der Auslandsverschuldung. Erstens sind die Nettoverbind-
lichkeiten des Vereinigten Konigreichs gegeniiber dem IWF um 1 260 Millionen
Dollar gestiegen, wobei der Ziehung von 1,4 Milliarden Dollar vom juni [968
im spiteren Verlauf des Jahres zwei Riickzahlungen von insgesamt 185 Millionen
Dollar auf die 1,4-Milliarden-Dollar-Zichung von 1965 folgten. Zweitens ist es zu
einer Ausweitung der Stiitzungshilfe von Zentralbanken gekommen, ebenso wie zu
einer gewissen Inanspruchnahme der oben erwihnten Kreditlinie von 2 Milliarden
Dollar. Ein Teil der im Jahre 1968 beanspruchten Zentralbankhilfen zeigte sich in
einer Zunahme der amtlichen Verbindlichkeiten in Nichtsterlingwihrungen um 40
Millionen Dollar; hauptsichlich jedoch beeinfluBten diese Hilfen die Pfundguthaben



— 129 —

amtlicher Stellen in Lindern auBerhalb des Sterlingraums. Im Verlanfe des
Jahres wuchsen letztere um netto 1 590 Millionen Dollar an, wobei indessen
im Auge behalten werden sollte, dafl dieser Betrag nicht nur die Zunahme
der Stitzungshilfen. enthilt, denen entsprechende Sterlingverbindlichkeiten
gegeniiberstanden, sondern auch alle iibrigen Verinderungen der Sterlinggut-
haben amtlicher Stellen auBlerhalb des Sterlingraums. Uber die Zunahme der
amtlichen Verschuldung hinaus ist es im Verlauf von 1968 zu einer Verringerung
der Wihrungsreserven des Vereinigten Konigreichs um 275 Millionen Dollar
gekommen.

Ein Blick auf den Gang der Ereignisse im Laufe des Jahres zeigt, da3 der
Druck auf die Reserven in den ersten sechs Monaten besonders schwerwiegend
war, Im ersten Quartal entstand ein hohes Zahlungshilanzdefizit, das betricht-
liche Kapitalabflisse einschloB, und im zweiten Vierteljahr kam es zu umfang-
reichen Verlusten der Bank von England auf Grund ihrer Devisenterminkontrakte
ans der Zeit vor der Abwertung und zu einer sehr erheblichen Abnahme der
Nettopfundguthaben der Linder des Sterlingraums. Die amtlichen Ausgleichs-
operationen wihrend dieser sechs Monate umfaiten die Ziehung von 1,4 Mil-
liarden Dollar auf den IWF, eine Erhchung der amtlichen Fremdwihrungsver-
bindlichkeiten um 300 Millionen Dollar sowie eine Zunahme der Stiitzungs-
kredite von Zentralbanken mit entsprechenden Sterlingverbindlichkeiten als
Gegenposten, die in dem Anstieg der Nettosterlingverbindlichkeiten gegeniiber
amtlichen Stellen auBerhalb des Sterlingraums um 500 Millionen Dollar enthalten
sind. Die Lage besserte sich im dritten Quartal erheblich, da sich die Zahlungs-
bilanz aktivierte und iiberdies die Pfundguthaben der Linder des Sterlingraums
wieder einen gewissen Zugang zeigten. Im vierten Quartal entstand jedoch wieder-
um ein beachtlicher Bedarf an amtlicher Finanzierung — gedeckt durch eine Ver-
ringerung der Reserven um 295 Millionen Dollar und einen Anstieg der Stiitzungs-
kredite mit einem entsprechenden Sterlinggegenposten, der in der Zunahme der
amtlichen Pfundguthaben auBlerhalb des Sterlingraums um 675 Millionen Dollar
enthalten ist —, weil sich die Zahlungshilanz erneut passivierte und die Netto-
pfundforderungen an nichtamtliche Stellen und Personen auflerhalb des Sterling-
raums eine deutliche Zunahme zeigten.

Fir das erste Quartal vonn 1969 lassen die verfiigbaren Angaben iiber die
Devisenbewegungen eine gewisse Verbesserung der zentralen Reserveposition er-
kennen. Die Wihrungsreserven stiegen um 50 Millionen Dollar, die Verschuldung
gegeniiber dem IWF wurde um 305 Millionen Dollar und die Zentralbankhilfen
in Form amtlicher Devisenverbindlichkeiten um 130 Millionen Dollar abgebaut.
Die Nettosterlingverbindlichkeiten — soweit sie nicht gegeniiber dem IWF hestehen
— nahmen um 45 Millionen Dollar zu, wobei allerdings diejenigen gegeniiber
Nichtsterlingraumlidndern um 455 Millionen Dollar abnahmen. Dies legt die Ver-
mutung nahe, daB es auch zu einer gewissen Verringerung derjenigen Zentralbank-
hilfen gekommen ist, deren Gegenposten sich in den amtlichen Sterlingverbindlich-
keiten gegeniiber Nichtsterlingraumlandern niederschlagen, Die Nettopfundver-
bindlichkeiten gegeniiber den iiberseeischen Liandern des Sterlingraums, einschlieB-
lich der gegeniiber Wihrungsbehirden, stiegen um 470 Millionen Dollar, Alle
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diese Angaben verdeutlichen, daf {iber eine ginstige Verinderung der zentralen
Reserveposition hinaus auch in der Gesamtbilanz (einschlieBlich des Restpostens)
eine merkliche Verbesserung eingetreten sein muf.

Westliches Kontinentaleuropa. Die zusammengefalite Wihrungsposition der konti-
nentaleuropdischen westlichen Lander wies von 1967 bis 1968 einen ausgeprig-
ten Umschwung von einem Uberschu in Héhe von 2,2 Milliarden Dollar in
ein geringes Defizit von 0,2 Milliarden Dollar auf. Der maBgebliche Faktor
bestand in der plotzlichen Verschlechterung der Zahlungsbilanzlage Frankreichs
von einer ungefihr ausgeglichenen Position in einen Fehlbetrag von 3,2 Milliarden
Dolar. Ohne Frankreich hat sich der zusammengefalte UberschuB der konti-
nentaleuropidischen Linder von 1967 his 1968 recht ausgeprigt erhht, nim-
lich vorr 2,3 Milliarden Dollar auf fast 3 Milliarden Dollar. Im wesentlichen
resultierte dies aus dem Anstieg des Uberschusses der Schweiz um 1,1 Milliar-
den Dollar, der teilweise mit der Verschlechterung der franzésischen Position
im Zusammenhang stand. Dariiber hinaus wiesen die Zahlungsbilanzen Finn-
lands, Italiens und Spaniens recht deutliche Verbesserungen auf. Andererseits
verwandelte sich in Belgien und in den Niederlanden der Uberschul der Zah-
lungsbilanz in ein Defizit, und die Aktivsalden Osterreichs und Portugals bildeten
sich gleichzeitig etwas zuriick.

Die Zahlenangaben der erweiterten Devisenbilanz aller kontinentaleuro-
paischen Linder (immer noch ohne Frankreich) deuten offenbar an, daB sich
im Jahre 1968 — im Vergleich zu 1967 — die Finanzierung des Uberschusses
vom Bankenbereich auf den offiziellen Sektor verlagert hat. Denn wihrend 1967
der Anstieg der Nettoauslandsforderungen in beiden Bereichen praktisch gleich
grofl gewesen war, nahmen im vergangenen Jahr die zentralen Nettoauslands-
forderungen um 2,3 Milliarden Dollar zu, die Nettoauslandsforderungen der
Bankensysteme hingegen nur um 700 Millionen Dollar, Die Interpretation dieser
Zahlen fillt indessen schwer, Die zentralen Reserven der Bundesrepublik und der
Schweiz waren sowohl Ende 1967 als auch Ende 1968 kiinstlich iiberhoht, teil-
weise infolge der Auswirkungen von Stérungen der Devisenmirkte im vierten
Quartal jedes der beiden Jahre, teilweise saisonbedingt. AuBlerdem hat dieses vor-
iibergehende Element in den amtlichen Reserven von einem Jahr zum anderen
zweifellos an Bedeutung gewonnen. In der Bundesrepublik war dies deshalb der
Fall, weil die spekulativen Zufliisse vom November 1968 bis zum Jahresende keines-
falls bereits wieder vollstindig zuriickgestromt waren; in der Schweiz hingegen
geschah das, weil sich das AusmaB der Jahresend-,,window-dressing‘‘~-Operationen
der Geschiftsbanken erhohte. Es ist zwar nicht méglich, den ersten dieser Fak-
toren mit einiger Genauigkeit zu bemessen, doch diirfte die Zunahme der Mittel-
abfliisse von den deutschen Geschiftsbanken im Januar 1969 um etwa 700 Mil-
lionen Dollar gegeniiber dem Januar 1968 einen groben Anhaltspunkt fir seine
Gréfenordnung bieten. Die Ausweitung der Jahresendtransaktionen der Schweizer
Banken im Jahre 1968, verglichen mit 1967, wird dagegen offiziell auf fast
300 Millionen Dollar geschitzt. Fine Beriicksichtigung dieser Faktoren wiirde
zu dem Ergebnis filhren, daB in der zusammengefaBlten Wihrungsposition aller
kontinentaleuropiischen Linder ohne Frankreich nahezu 13; Milliarden Dollar
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Kontinentaleuropdische Lander, Kanada und Japan: Waihrungsposition

Ver@nderung
{+ = Zunahme der
VWE- Gesamte | Forderungen bzw.
Gold und Gesamte Ge- Aus- Abnahme der
Jah und AKV- zontrale | schafts- | lands- || Verbindlichkeiten)
:n"de:' Devisen |yt~ |Reserven | bankeq | forde-
(netto) position {netto) | (netto) Elr'nggl?)l; Gesamte Ge-
zentrale | schifts-
Reservan | banken
Millionen US-Daollar
Belgten . . . . . ... .. 1967 2410 330 2740 |— 7895 1945 ||+ 250 |— 90
19468 2155 305 2460 |— 735 1725 |— 280 |+ &0
Danemark . . . . . . . .. 1967 440 G0 500 |— 10 490 |- 80 |+ .15
1968 340 -1-3 425 |13 490 |— 75 |+ Fi-
Deutschland (BR) . . . . . 1967 7 540 1055 8 555 845 9440 |+ 95 |+1 210
1968 8615 1515 | 10 330 75 | 10405 |+ 1735 |— 785°
Finpland . . . . . . .. .. 1967 170 |— &5 105 |— 108 - — 60 |— 15
19G8 350 - 350 |— 110 240 |+ 245 |— 5
Frankreich . . . . . . ... 1967 € 090 885 | 6975 |— 560 | 6415 |+ 335 |— 370
1968" 3 325 - 3326 [— B0 3265 ||—3 650 [+ 500
Griechenland . . . . . . . 19867 260 25 285 10 295 1+ 15 -
1968 298 25 320 10 330 ||+ 35 -
frland . . . . . .. ..., 1967 425 10 435 315 750 |— 55 |+ 75
1968 495 45 540 180 720 |+ 105 |— 135
Istand . . ... ... ... 1967 30 - 30 [— 10 20 |~ 25 -
1968 26 |— 5 20 |— 10 10 |[— 10 -
falien . . ..., .. .... 19687 4 835 840 5 675 15 5690 |+ 583 |[— 180
1968 4 645 885 5 540 735 8275 |— 135 [+ 720
Niederlande . . . . .. .. 1967 2 260 355 2615 |— 155 2460 |+ 170 |[— 110
1968 1 850 200 2450 |— 90 2360 |— 1185 |+ G5
Morwegen . . . . . .. . . 1967 810 50 660 [— 10 650 |+ 135 |+ 30
1968 625 70 695 105 800 [+ a8 |+ 118
Osterreich . . . . .. ... 1967 1 365 118 1480 |[— 90 1390 [+ 155 |+ 55
1868 1355 160 1515 |— 10 1505 |+ 35 |+ B8O
Portugal . . . . . ... .. 1967 1235 20 1265 145 1400 [+ 140 |+ 40
1968 1 365 20 1388 155 1840 ||+ 130 |+ 10
Schweden . . . .. .. .. 1967 a0 140 a0 300 1120 |— 190 |+ 165
1968 638 165 | B0 275 1075 |— 20 |— 25
Schweiz . . . .. ... .. 1967 3860 —-— 3860 |— 15 ap4s [+ 175 |[— &0
1968 4 485 - 4 485 510 4995 |+ 625 |+ 525
Spanien . . . . .. . . .. 1967 1 050 - 1 050 _ 1050 |— 153 -
. 1968 1085 |- 1085 —-— 1085 14+ 45 -
Thrkel . . . . . . v v 00 1967 40 |— 20 20 + 18
1968 45 |— 50 |— 5 - 25
Zusammen . . . . . . 1967 33 200 3800 | 37 100 |— 120°| 36 9680 |[-+1 475 |+ 768°
1968 32 000 3730 | 38 T30 |+ 1 085°| 36 830 [|—1 370 |+1 200
Zusammen, 1967 27 210 2915 | 30 1256 a40%| 30545 |+1 140 |+1 135?
ohne Frankreich 1968 28875 3730 | 32 405 1185% 33568 [|+2 280 |+ TOO®
Kanada . ... .... .. 1967 2275 435 2710 665 3365 |+ 30 |+ 316
1268 2835 205 2840 960 3800 |+ 130 |+ 305
dapan . . . ... 0 .. .. 1967 1760 240 2000 |—1 030 970 |[— 60 |— 810
19468 2 570 290 2860 |— 780 2070 |+ 860 [+ 240

' Vorldufige Schatzungen der BIZ..  ? Nach Ausschaltung statistisch bedingter Anderungen, * Ohne die Tarkel.
Anmerkung : Die Zahlen fur die Linder der Zehner-Gruppe und die Schweiz {mit Ausnahme derjenigen von Frank-
reich fiir 1968) sind der Statistik fiir die multilaterale Oberwachung entnommen, Sie stimmen meist nicht genaumit den
Zahlen der verdffentlichten Reservestatistihen lberein.
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des Uberschusses von 8 Milliarden Dollar durch die Geschiftshanken finanziert
wurden und rund 135 Milliarden Dollar durch eine ErhShung der zentralen
Nettoauslandsforderungen. Im Gegensatz zu dem Eindruck, den die Zahlen-
angaben in der Tabelle auf Seite 131 erwecken, lige es somit nahe, anzunehmen,
daB in Wirklichkeit im Jahre 1968 ein leichter Umschwung in der Finanzierung des
kontinentaleuropiischen Uberschusses auf den Bankensektor vorgelegen haben
kbnnte, Eine derartige Entwicklung wire im Lichte des sehr ausgeprigten Um-
schwungs in der Finanzierung des amerikanischen Defizits auf den nichtamtlichen
Sektor, hauptsichlich durch eine sehr starke Mittelaufnahme amerikanischer
Banken in Europa, nicht iiberraschend.

Die grofite Zunahme der Nettoauslandsforderungen der Banken im Jahre
1968 wies Italien mit 720 Millionen Dollar auf, wo es auch zu einer gewissen Ab-
nahme der zentralen Nettoauslandsforderungen gekommen ist. Die Nettoaus-
landsforderungen der Schweizer Geschiftsbanken stiegen im Laufe des Jahres
um 525 Millionen Dollar. Ferner verlagerte sich sowoh! in Norwegen wie in Oster-
reich die Finanzierung des auBenwirtschaftlichen Uberschusses in erheblichem
MafBe auf den Bankensektor, und in Dinemark, wo die Gesamtbilanz ausgeglichen
war, trat ebenso eine Umlagerung von zentralen Wihrungsreserven auf den Banken-
sektor ein wie in Belgien und den Niederlanden, deren Gesamtbilanzen mit einem
Defizit abschlossen.

Ein Blick auf die Verinderungen, die im Laufe von 1968 in den zentralen
Nettoreserven der kontinentaleuropiischen Linder (ohne Frankreich) aufgetreten
sind, zeigt, daf} sich die Gesamtzunahme von 2,3 Milliarden Dollar zusammensetzt
auns einem Anstieg der Goldreserven um 0,7 Milliarden Dollar sowie einer Erhéhung
der Devisenbestinde und der Forderungen an den IWF um jeweils 0,8 Milliarden
Dollar. Werden jedoch die Positionen der Bundesrepublik und der Schweiz den
oben erwihnten Korrekturen unterworfen, dann weisen die Devisenreserven der
kontinentaleuropdischen Landergruppe {ohne Frankreich) eine Abnahme um rund
0,2 Milliarden Dollar auf. In Wirklichkeit trat daher eine gewisse Umschichtung
in der Zusammensetzung der zentralen Reserveposition dieser Liander zugunsten
von IWF-Positionen und von Gold auf. Die Zunahme der Goldreserven, die trotz
erheblicher Abgaben an den Markt im ersien Quartal und trotz einer Verringerung
der im Rahmen von Swapgeschiften mit der BIZ unterhaltenen Bestinde der
Schweizerischen Nationalbank um 0,5 Milliarden Dollar erfolgte, schlof Kiufe
vom IWF, vom Schatzamt der Vereinigten Staaten sowie von Frankreich ein. In
der Zunahme der Forderungen an den IWF kamen im wesentlichen die franzosische
und britische Ziehung auf den Fonds zum Ausdruck.

Im ersten Quartal 1969 diirften die kontinentaleuropiischen Linder zusam-
mengenommen ein recht betrichtliches Zahlungshilanzdefizit aufgewiesen haben,
Ihre zusammengefaBiten Nettowihrungsreserven (ohne Frankreich) nahmen um
3,5 Milliarden Dollar ab, davon 3,1 Milliarden Dollar in Devisen und der Rest
in Form einer Verringerung ihrer IWF-Positionen. Die Nettoauslandsposition der
Banken verbesserte sich um nahezu 2 Milliarden Dollar, so dall diese Linder
(ohne Frankreich gerechnet) ein Gesamtdefizit von zusammengenommen 1,6 Mil-
liarden Dollar verzeichneten.
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Bundesrepublik Deutschland. Die Struktur der erweiterten Devisenbilanz der
Bundesrepublik Deuntschland hat sich von 1967 auf 1968 vollstindig gedndert.
Im Jahre 1967, als der UberschuB 1 305 Millionen Dollar erreichte, verbesserte sich
die zentrale Nettoreserveposition dank der betrichtlichen Mittelabfltisse im Banken-
sektor um lediglich 100 Millionen Dollar, 1968 ist der Uberschuf} zwar auf 950 Mil-
lionen Dollar gefallen, doch ermiBigten sich gleichzeitig die Auslandsforderungen
der Kreditinstitute um netto 785 Millionen Dollar. Infolgedessen stieg der zentral
zu finanzierende Uberschufl auf 1735 Millionen Dollar, ¢inen Betrag, der weit
grofler war als in jedem anderen Land mit Ausnahme der Vereinigten Staaten.
Selbst nach Beriicksichtigung des frither erwidhnten voriibergehenden Reserve-
anstiegs Ende 1968 lag der zentral zu finanzierende Uberschufl immer noch in
einer Grofenordnung von 1 Milliarde Dollar. Hatten die zustindigen deutschen
Behorden den Geschiftsbanken nicht Gelegenheit zu Dollarswapahbschliissen mit
giinstigeren Sitzen als denen des Marktes eingerdumt, dann wire der zentrale
UberschuB méglicherweise noch betrichilich gréBer gewesen, als er es tatsich-
lich war.

Bundesrepublik Deutschland: Erweiterte Devisenbilanz

1966 ’ 1969
1987 | Ganzes
anze ' I | 1 1 [ v I
Millionen US-Dallar
{+ = Zunahme der Forderungen hzw. Abnahme
der Verbindlichkeiten)

Zentrale Reserveposition, nette . . . . 4+ 100| +1735|+ 380|+ 335|+ 310+ TI0| —1815
Gold, . .. ... ... ... - 65 |+ 310 |— 255 |+ 340 |+ 145 |+ 80 -
Frei konvertierbare Devisen . . . . . + 145 |+ 3P0 |+ 430 |— 635 |+ 130 |+ 445 |—1 530
IWF- und AKV-Position . . . . . . . — 205 |+ 465 |+ 80 |+ 465 |— 40 |— 40 |— 160
Sonsfige Reserveforderungen . . . . |+ 230 |+ 655 |+ 155 |+ 170 |+ 75 |+ 255 |— 95
Sonstige Forderungen (nelte) . . . . |— 5|— 85|~ 30 |-— 5 - - 50 |— 30

Nettodevigsenposition der Kreditinstitute +1205| — 785| 4+ 395| — 330 — 245 | — B80S | +1 135
Forderungen . . . . . .. ... .. +1500 |+ 700 |+ 365 [— 150 [+ 345 |+ 140 |+ 400
Verbindifchkeilen . . . . . . . . .. — 295 |—1488 |+ 30 |— r1s0 |— s9¢ |— 745 |+ 735

Gesamtsaldo . . . . .. . ... .. +1305| 4+ 950+ 775| + 5+ 63|+ 105]{ — &80

- Die Zusammenseizung der Erhéhung der zeniralen Reserveposition von
1968 spiegelte in hohem Mafle die Beteiligung der Bundesrepublik an verschiedenen
Operationen zur Stiitzung der Reserveposition anderer Linder wider. Mehr als
die Hailfte des Anstiegs der Goldbestinde um 310 Millionen Dollar sowie der
groBite Teil der Erhhung der IWF-Position um 465 Millionen Dollar entstammten
den Goldkiufen der Bundesrepublik vom TWF und der Zunahme der AKV-Forde-
rungen, die beide im Zusammenhang mit der franzésischen und der britischen
Ziechung auf den Fonds im Juni 1968 standen. Dariiber hinaus stellte praktisch die
gesamte Zunahme der zentralen Bestinde an frei konvertierbaren Devisen um
390 Millionen Dollar den Franken- und den Pfundgegenwert fiir kurzfristige Stiit-
zungskredite dar, die Frankreich und dem Vereinigten Kénigreich gewihrt worden
waren. SchlieBlich iibernahmen die deutschen Behorden im Gegenwert von 675 Mil-
lionen Dollar DM-Schuldverschreibungen der Regierungen der Vereinigten Staaten
und des Vereinigten Konigreichs, die im Rahmen der Devisenausgleichsabkommen



— 134 —

mit diesen Lindern begeben worden waren. Diese Schuldverschreibungen sind
in der Tabelle unter der Position ,,Sonstige Reserveforderungen® aufgefiibrt.

Die Entwicklung der erweiterten Devisenbilanz verlief 1968 sehr unaus-
geglichen und wurde, je weiter das Jahr voranschritt, zunchmend durch spekulative
Mittelzuginge beeinflult. Im ersten Vierteljahr, in dem sich der Zahlungsbilanz-
iiberschull auf 775 Millionen Dollar belief, stiegen die Nettoauslandsforderungen
der Wihrungsbehérden und des Bankensektors noch um einen ungefihr einander
entsprechenden Betrag. Saisonbedingt kam es zwar im Januar im Bankensektor zu
erheblichen Mittelabfliissen; in der Folgezeit kehrte sich aber, vor allem wihrend
der Goldkrise im Mirz, diese Bewegung um, trotz der aktiven Swappolitik der
Bundesbank gegeniiber den Geschafisbanken.

Von April bis September war die erweiterte Devisenbilanz insgesamt prak-
tisch ausgeglichen. Gleichwohl stiegen die zentralen Nettoreserven in diesen sechs
Monaten um 645 Millionen Dollar. GréBere Mittelzufliisse durch das Banken-
system erfolgten im Juni, teilweise in Verbindung mit der franzésischen Krise,
jedoch auch auf Grund der ,,window-dressing*-Operationen zur Jahresmitte.
Gegen Ende August setzte dann ein betrachilicher spekulativer Mittelzustrom ein,
der ungefihr zehn Tage lang anhielt. Thren Niederschlag fanden diese Ereignisse
bis zu einem gewissen Grad in der Zunahme der DM-Verbindlichkeiten der Kredit-
institute gegeniiber dem Ausland um 480 Millionen Dollar im dritten Quartal.
Die Auswirkungen der spekulativen Zufliisse auf die Auslandsposition der Banken
einerseits und die Wihrungsreserven andererseits wurden indessen dadurch erheb-
lich gedampft, daB} die Dollar-Swapabschliisse zwischen der Bundesbank und den
Kreditinstituten im September ganz erheblich ausgeweitet wurden.

Die Devisenbewegungen des vierten Quartals wurden im wesentlichen durch
die Wihrungskrise im November und die daran anschlieBende Gegenbewegung
bestimmt. Eine zweite Welle spekulativer Zufliisse fiihrte im November zu einem
UberschuBl in der Gesamtbilanz von etwa 1 Milliarde Dollar, doch setzte im
Dezember ein jaher Umschwung ein, und der Aktivsaldo fiir das ganze Quartal
belief sich auf lediglich 105 Millionen Dollar. Zu dem Zahlungsbilanziiberschuf3
von 1 Milliarde Dollar im November trat auBlerdem noch ein MittelzufluBl im
Bankenbereich in etwa der gleichen GréBenordnung hinzu. Obwohl Vorkeh-
rungen getroffen worden waren, die einen RiickfluB} dieser Gelder bewirken sollten,
indem unter anderem das Dollar-Swapengagement der Bundesbank mit den
Geschifisbanken eine weitere betrichtliche Steigerung erfahren hatte, war von
diesem Zustrom allerdings bis zum Jahresende infolge saisonaler Einfliisse nur ein
kleiner Teil wieder exportiert. Dies geht aus der Tatsache hervor, daBl im gesamten
vierten Quartal die Nettodevisenposition der Kreditinstitute um 605 Millionen
Dollar abnahm. Als Resultat hiervon ergab sich fiir dieses Quartal ein zentral
zu finanzierender UberschuB von 710 Millionen Dollar.

Gleich nach der Jahreswende reexportierten jedoch die deutschen Geschifts-
banken Gelder in massivem Umfang. Im Januar fithrten sie ihre DM-Verbindlich-
keiten gegeniiber dem Ausland um 555 Millionen Dollar zuriick und erhéhten
gleichzeitig ihre Dollarforderungen um 850 Millionen Dollar., Und obschon die
Geschiftsbanken in den nichstfolgenden zwei Monaten wegen der sich versteifen-
den heimischen Liquidititslage Auslandsforderungen repatriierten, stellte sich der
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MittelabfluB im ersten Vierteljahr 1969 immer noch auf 1 135 Millionen Dollar.
Fiir den gleichen Zeitraum wies die erweiterte Devisenbilanz ein Defizit von 680 Mil-
lionen Dollar aus. Diese Entwicklung verursachte eine Verringerung der zentralen
Nettoreserven um 1 815 Millionen Dollar, hauptsiachlich der Devisenbestinde,
die auf lediglich 1135 Millionen Dollar absanken, ihren niedrigsten Wert seit
vielen Jahren.

Schweiz, Im Jahre 1968 wies die Schweiz den hochsten Zahlungsbilanz-
iberschuB aller kontinentaleuropiischen Lander auf. Er belief sich auf I 150 Millio-
nen Dollar, verglichen mit lediglich 115 Millionen Dollar im Jahr zuvor. Wie
bereits erwihnt, erwecken jedoch die statistischen Angaben iiber die Devisen-
bewegungen der Schweiz fiir das Kalenderjahr einen itrefithrenden Eindruck.
Der Grund hierfiir liegt darin, daBf die Zunahme der zentralen Wahrungsreserven
um netto 625 Millionen Dollar im Verlaufe des Jahres etwa zur Hilfte auf die
1968 gegeniiber 1967 verzeichnete Erhéhung jener Dollarbestinde zuriickgeht,
die sich nur voriibergehend iiber das Jahresende in den Reserven der Schweize-
rischen Nationalbank befanden. In Wirklichkeit haben sich daher nach Ausschal-
tung dieser ,,window-dressing“-Operationen zum Jahresende mehr als drei Viertel
des Uberschusses von 1968 in Auslandsanlagen der schweizerischen Geschifts-
banken niedergeschlagen.

Hinsichtlich der einzelnen Komponenten in den Wihrungsreserven der
Schweiz nahm der Goldbestand 1968 um 465 Millionen Dollar ab, die Devisen-
reserven erhohten sich um 850 Millionen Dollar, und die sonstigen zentralen Netto-
reserven stiegen um 240 Millionen Dollar. Die Verringerung des Goldbestandes
ging im wesentlichen auf einen Abbau derjenigen Bestinde der Schweizerischen
Nationalbank zuriick, die sie auf Grund von Swapkontrakten mit der BIZ hielt.
Der Zuwachs der Devisenreserven schloff neben- der bereits erwihnten Erhéhung
der voriibergehend iiber das Jahresende gehaltenen Dollarbetrige um rund 300 Mil-
lionen Dollar eine Erhshung der im Rahmen der Swaplinie mit der Federal Reserve
gehaltenen Dollarreserven um 70 Millionen Dollar ¢in. Der Anstieg der sonstigen
zentralen Reserven um 240 Millionen Dollar bringt hauptsichlich die Kiufe von
Franken-Schuldverschreibungen der amerikanischen Regierung durch die Schweize-
rische Eidgenossenschaft und die Schweizerische Nationalbank zum Ausdruck.

Im ersten Quartal von 1969 wies die Gesamtbilanz der Schweiz ein Defizit
von 325 Millionen Dollar auf. Da ferner die Geschifishanken ihre Nettoausiands-
forderungen um 450 Millionen Dollar aufstockten, gingen die zentralen Netto-
reserven um 775 Millionen Dollar zuriick. Nachdem die Nettowdhrungsreserven im
Januar um 875 Millionen Dollar und im Februar um 105 Millionen Dollar gefallen
waren, nahmen sie im Mirz, vermutlich in Verbindung mit Transaktionen der
Kreditinstitute zum Quartalsende, um 205 Millionen Dollar zu.

Italien. In Italien hat der Zahlungsbilanziiberschuf3 1968 im Vergleich zu 1967
ebenfalls zugenommen, und zwar von 375 auf 585 Millionen Dollar. Der Aktiv-
saldo wurde 1968 durch die Verbesserung der Nettoauslandsposition der Banken
um 720 Millionen Dollar iiberkompensiert, so daB sich bei den zentralen Wih-
rungsreserven eine malige Abnahmie um 135 Millionen Dollar ergab. Der
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Mittelabflu im Bankensektor vollzog sich nahezu ausschlieBlich in Form einer
Zunahme der Nettofremdwihrungsforderungen der Banken um 705 Millionen Dollar.

Innerhalb der Verringerung der zentralen Nettowdhrungsreserven um ins-
gesamt 135 Millionen Dollar sind im Verlauf des Jahres in den einzelnen Kate-
gorien einige viel groBere Anderungen aufgetreten. Die Devisenbestinde sanken
urn 460 Millionen Dollar, die amtlichen auf Grund von Swaps mit der Federal
Reserve gehaltenen Dollarbestinde wurden von 500 Millionen Dollar anf Null
abgebaut (indem die Federal Reserve jene Ziehungen vollstindig hatte auslaufen
lassen, die sie in der zweiten Jahreshilfte von 1967 auf ihre Swaplinie mit der
Banca d’ltalia vorgenommen hatte), und die IWF-Goldtrancheposition er-
méBigte sich um 135 Millionen Dollar. Auf der anderen Seite nahm der Gold-
bestand um 525 Millionen Dollar zu, die AKV-Forderungen stiegen um [85 Mil-
lionen Dollar und die lingerfristigen zentralen Wahrungsreserven um 225 Millio-
nen Dollar. Die Erhéhung des Goldbestandes enthielt Goldkiufe in Héhe von
210 Millionen Dollar vom Schatzamt der Vereinigten Staaten, in Héhe von 145 Mil-
lionen Dollar vom IWF und in Héhe von 30 Millionen Dollar von der Bank von
Kanada. Italiens AKV-Forderungen stiegen teils in Verbindung mit der franzsi-
schen und der britischen Ziehung auf den Fonds im Juni 1968, teils dadurch, daB3
Frankreich eine Teilsumme seiner zuvor aufgelaufenen AKV-Forderungen direkt
tibertrug. Die Zuginge zu den lingerfristigen Reserven schlieBlich enthielten
im Gegenwert von jeweils 100 Millionen Dollar Kiufe von nichtmarktfahigen
Lirewertpapieren, die durch die amerikanische und die kanadische Regierung
begeben worden waren.

Der Zahlungshilanziiberschul konzentrierte sich auf das saisonal vorteil-
hafte dritte Quartal des Jahres, in dem er 600 Millionen Dollar erreichte. Gleich-
zeitig erhohte sich die Nettoauslandsposition der Banken um 420 Millionen Dollar,
und im JahresschluBiquartal, in dem die Zahlungsbilanz in etwa ausgeglichen war,
verbesserte sich die Nettoauslandsposition der Banken wiederum um 240 Mil-
lionen Dollar, Die Hailfte dieser Verbesserung vollzog sich im Dezember.

Im ersten Vierteljahr 1969 sind die italienischen Nettowahrungsreserven
nochmals betrichtlich gefallen, und zwar um 380 Millionen Dollar, in erster Linie
eine Folge des Zahlungsbilanzdefizits von 333 Millionen Dollar. Die Nettoaus-
landsposition der Kreditinstitute, die sich im Januar weiter verbessert hatte, ver-
schlechterte sich im Februar und Mirz. Fiir das gesamte Vierteljahr weist die
Bankenposition eine Zunahme von 25 Millionen Dollar auf. Im Mirz wurden
die Banken angewiesen, ihre Auslandsforderungen und Auslandsverbindlichkeiten
bis zur Jahresmitte zum Ausgleich zu bringen. Im Rahmen der Verringerung der
zentralen Wihrungsposition um 380 Millionen Dollar bestanden die hauptsach-
lichen Reservebewegungen in einer Abnahme der Devisenbestinde um 185 Millio-
nen Dollar, einer Reduktion der ITWF- und AKV-Position um 105 Millionen
Dollar sowie einem Anstieg der amtlichen Verbindlichkeiten um 100 Millionen
Dollar.

Osterreich. Der UberschuB3 der Gesamthilanz ging von 1967 bis 1968 von
210 auf 115 Millionen Dollar zuriick, und gleichzeitig verlagerte sich die Finan-
zierung dieses Uberschusses zum Bankensektor hin. Die Nettoauslandsverbindlich-
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keiten der Kreditinstitute gingen um 80 Millionen Dollar zuriick, wogegen die
Nettowidhrungsreserven nur um 35 Millionen Dollar zunahmen. Die Verbesserung
in der Auslandsposition der Banken vollzog sich zumeist im Wege einer Verringe-
rung der Bruttoauslandsverpflichtungen. In der zentralen Wiahrungsposition
fiilhrte der Schilling-Bedarf des IWF zu einer Erhdhung der Goldtrancheposition
Osterreichs um 45 Millionen Dollar und des Goldbestandes um 15 Millionen
Dollar; andererseits gingen die Devisenbestdnde um 25 Millionen Dollar zurick.
Im ersten Quartal 1969, in dem der Zahlungsbilanziiberschufi 65 Millionen Dollar
ausmachte, nahmen die zentralen Nettoreserven um 40 Millionen Dollar ab, da
es zu einem betrachtlichen Mittelabfiul im Bankensckior von 105 Millionen
Dollar kam.

Frankreich. Auf Grund vorliufiger, auf Seite 18 angegebener Schitzungen der
BIZ fir die Zahlungsbilanz Frankreichs und die Verdnderungen in seiner Netto-
wiahrungsposition ergibt sich fiir 1968 ein Gesamtdefizit von 3 150 Millionen Dollar
sowie ein NettokapitalabfluB iiber die Banken von 500 Millionen Dollar und in-
folgedessen eine Abnahme der zentralen Nettoreserven um 3 650 Millionen Dollar.
Ausfithrliche Angaben zur erweiterten Devisenbilanz des vergangenen Jahres sind
noch nicht verfiigbar; aber die vorliufigen Schitzungen fiir das ganze Jahr,
zusammen mit den verdffentlichten Zahlen itber die Entwicklung im ersten Halb-
jahr, lassen wenigstens die groBle Linie des Geschehens erkennen.

Im ersten Viertel von 1968, vor dem Ausbruch der Krise, befand sich die
Zahlungsbilanz bereits mit 75 Millionen Dollar im Defizit. Uberdies erfolgte
iiber die Banken ein Nettokapitalabflu von 65 Millionen Dollar, fast ganz in-
folge einer Erhéhung ihrer Nettodevisenforderungen, die in den zweil voran-
gegangenen Quartalen erheblich abgebaut worden waren, Die zentrale Wihrungs-
position verschlechterte sich im ersten Quartal daher um (netto) 140 Millionen
Dollar. :

Frankreich: Erweiterte Devisenbilanz 1968

1. Quartal 2. Quartal 2. Hatbjahr! Jahr?
Verinderungen in Millionen US-Ddllar
(+ = Zunahme der Forderungen, Abnahme der Verbind-
lichkeitan)
Zentrale Wahrungsposition, netto . . . . . . — 140 — 1 865 -— 1645 — 3650
davan !

Reserveforderungen . . . . . . . . . .. — 85 — 850 . ..

IWF- und AKY-Posflion . . . . . . . ... - — 885 - — 885

Sonstige Forderungen (nelo} . . . . . . . — 55 — 130 ..
Nettodevisenposition der Kreditinstitute . . . + &5 + 1180 — 745 + BOO
Gesamtsaide . ... ... - 76 — 685 — 2 390 — 3 150

1 Als Differenz ermittelt. ¢ Vortdufige Schilzungen der BIZ.

Wiahrend des tibrigen Jahres wurde die erweiterte Devisenbilanz im wesent-
lichen durch die Auswirkungen der Mai-funi-Krise bestimmt, und s kam zu einem
Reservenverlust von netto 3 510 Millionen Dollar. Innerhalb dieses Zeitabschnitts
lassen sich jedoch zwei Hauptphasen voneinander unterscheiden: in der ersten
lag die Ursache der Reservenverluste eher bei den Geldexporten der Banken als



— 138 —

bei einem Zahlungsbilanzdefizit, wihrend in der zweiten die Reserveabginge
kleiner waren als das Gesamtdefizit, da die Banken betrichtliche Mittelzufliisse
aufzuweisen hatten. Der Gegensatz zwischen diesen beiden Zeitabschnitten wird
. durch die Zahlenangaben fir das zweite Quartal und fiir die zweite Jahreshilfte
verdeutlicht,

Im zweiten Quartal waren nahezu zwei Drittel der Verringerung der zen-
tralen Wihrungsposition auf einen MittelabfluB von 1 180 Millionen Dollar im
Bankensektor zuriickzufithren. Dieser Export hatte zwei verschiedene Kompo-
nenten. Erstens wuchsen die Nettofremdwihrungsforderungen der Banken um
810 Millionen Dollar, hauptsidchlich als Ergebnis auBergewohnlicher Termin-
eindeckungen von Devisenverpflichtungen durch Inlinder. Zweitens verringerten
sich die Nettoverbindlichkeiten der Banken in franzésischen Franken gegeniiber
Auslindern um 370 Millionen Dollar, worin sich ein Anstieg der Forderungen
gegeniiber Auslindern um 250 Millionen Dollar zusammen mit einer Abnahme
der Frankenguthaben von Auslindern um 120 Millienen Dollar widerspiegelt.
Die Verschlechterung der zentralen Wihrungsposition um 1 865 Millionen Dollar
im zweiten Quartal erfolgte hauptsichlich in Form eines Reserveverlustes von
850 Millionen Dollar sowie einer Inanspruchnahme der IWF- und AKV-Fazili-
taten in Hohe von 885 Millionen Dollar.

Fiir die zweite Jahreshilfte indessen weisen die in der Tabelle angefithrten,
als Differenz ermittelten Zahlen aus, daf der Riickgang der zentralen Wiahrungs-
position um 1,6 Milliarden Dollar kleiner war als im zweiten Quartal allein,
obschon das Defizit der Gesamtbilanz auf 2,4 Milliarden Dollar anstieg. Ursache
hierfiir war, daf} die Banken ihre Nettodevisenposition um 0,7 Milliarden Dollar
abbauten. Ein GroBteil dieser Verschlechterung der Nettodevisenposition der
Banken ergab sich infolge der Beschrinkung des Zugangs von Inlindern zur
Devisentermindeckung im Dezember, die den Kassadevisenbedarf der Banken
entsprechend herabdriickte.

Belgien. In Belgien verschlechterte sich die Zahlungsbilanz 1968 recht aus-
geprigt auf einen Passivsaldo von 220 Millionen Dollar, Da auBerdem die Netto-
auslandsverbindlichkeiten der Kreditinsiitute um 60 Millionen Dollar fielen,
ergab sich fiir die zentrale Wahrungsposition eine Abnahme um 280 Millionen
Dollar. Die Devisenreserven sanken um 360 Millionen Dollar, ferner erméifigte
sich die IWF- und AKV-Position geringfiigig um 25 Millionen Dollar. Der Gold-
bestand hingegen nahm um 45 Millionen Dollar zu, und die sonstigen zentralen
Reserven — einschlieBlich des auf belgische Franken lautenden Exportwechsel-
bestandes der Nationalbank — stiegen wm 70 Millionen Deollar.

Im Verlauf des ersten Vierteljahres 1969 sind die zentralen Nettowahrungs-
reserven um weitere 100 Millionen Dollar gesunken, etwa zur Hilfte infolge der
Mittelabfliisse von 55 Millionen Dollar im Bankensystem. Anfang April setzten
jedoch die Behorden fiir den Gesamtbetrag der Forderungen der Banken in Fremd-
wihrungen, die vom amtlichen Markt bezogen worden waren, und fiir ihre
Vorschiisse an Auslander in Landeswihrung Hochstgrenzen fest. Die Banken
wurden aufgefordert, diesen Begrenzungen bis zur Jahresmitte nachzukommen.
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Niederlande. Ebenso wie in Belgien kehrte sich auch in den Niederlanden die
Gesamtzahlungsbilanz 1968 in ein Defizit um, das von einem Mittelabstrom im
Bankensektor begleitet war. Der Fehlbetrag stellte sich auf insgesamt 100 Millio-
nen Dollar, und da die Nettoauslandsverbindlichkeiten der Kreditinstitute wm
65 Millionen Dollar abnahmen, gingen die zentralen Nettowihrungsreserven um
165 Millionen Dollar zuriick. Die Devisenreserven sanken sogar um 310 Millionen
Dollar, da zusdtzlich zu dem Finanzierungsbedarf des Gesamtdefizits und der
Mittelabfliisse im Bankenbereich Anspriiche ans dem Umtausch von Gulden, die
der IWF ausgeliehen hatte, in Dollar erwuchsen. Insgesamt erhohte sich die TWF-
und die AKV-Position der Niederlande 1968 um 145 Millionen Dollar. Die Gold-
bestinde nahmen um 15 Millionen Dollar ab. Im ersten Vierteljahr von 1969,
in dem sich ein Aktivsaldo der Gesamtbilanz von 90 Millionen Dollar ergab,
sind die Wihrungsreserven erneut um 60 Millionen Dollar {netto) gefallen, was
eine Folge der anhaltenden erheblichen Mittelabfliisse von 150 Millionen Dollar
im Bankenbereich war.

Sonstige europiiische Linder. Infolge der Abwertung vom Oktober 1967 ver-
besserte sich die Zahlungsbilanz Finnlands deutlich, und zwar von einem Defizit
von 75 Millionen Dollar im Jahre 1967 in einen UberschuB von 240 Millionen
Dollar im Jahre 1968. In dem Anstieg der Wihrungsreserven um 245 Millionen
Dollar kommt dieser UberschuBl von 1968 recht genau zum Ausdruck. Die De-
visenbestinde wurden um 180 Millionen Dollar anfgestockt und anBerdem 65 Mil-
lionen Dollar an den IWF zuriickgezahit. Der UberschuB hielt auch im ersten
Quartal von 1969 an, in dem die zentralen Neitoreserven weiter um 35 Millionen
Dollar stiegen. In Norwegen verharrte der UberschuB der Gesamtbilanz 1968 mit
150 Millionen Dollar etwa auf dem gleichen Wert wie im vorangegangenen Jahr.
Aber im Unterschied zu den Geschehnissen von 1967 fithrte der Sog der stei-
genden Zinsen im Ausland dazu, daB sich der Uberschuff 1968 vorwiegend in
einer Verbesserung der Nettodevisenposition der Kreditinstitute um 115 Millio-
nen Dollar niederschlug. Im ersten Viertel von 1969 sind die Nettoauslands-
forderungen der Banken weiter um 80 Millionen Dollar gestiegen, was praktisch
aufgewogen wurde durch ecine Verringerung der zeniralen Nettoreserven um
70 Millionen Dollar. In Ddnemark ergab sich bei einer 1968 nahezu vollstindig
ausgeglichenen Zahlungsbilanz eine Umschichtung von Auslandsforderungen im
Ausmall von 75 Millionen Dollar aus den zentralen Reserven in den Banken-
sektor. Auch diese Verlagerung erfolgte auf Grund der Anziechungskraft des Aus-
landszinsniveaus. Im ersten Quartal von 1969 wies die Zahlungsbilanz ein hohes
Defizit von 135 Millionen Dollar auf. Der Riickgang der zentralen Nettoreserven
fiel mit 160 Millionen Dollar sogar noch etwas groBer aus, da die Nettoauslands-
forderungen der Banken weiter um 25 Millionen Dollar stiegen. In Porfugal war
der UberschuB mit 140 Millionen Dollar etwas kleiner als im Jahre 1967, Die
Wihrungsreserven stiegen um netto 130 Millionen Dollar, einschlieBlich einer
Aufstockung des Goldbestandes um 155 Millionen Dollar, Die Zahlungsbilanz
Spaniens wandelte sich 1968 im Vergleich zu 1967 von einem Defizit in einen
UberschuB, der sich ginzlich in der Zunahme der Devisenreserven um 45 Mil-
lionen Dollar niederschlug. Im ersten Viertel von 1969 nahmen sie indessen um
70 Millionen Dollar ab.
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Kanada. Nach einem Fehlbetrag von 815 Millionen Dollar im ersten Quartal
von 1968 erholte sich die Wihrungsposition Kanadas wihrend des iibrigen Jahres
zusehends. Fiir das ganze Jahr 1968 belief sich der GesamtiiberschuBl auf 435 Mil-
lionen Dollar, nahezu 100 Millionen Dollar mehr als im Jahr zuvor. Er wurde in
Hohe ven 305 Millionen Dollar durch eine Erhthung der Nettoauslandsforderungen
der Banken finanziert und fiir den Rest von 130 Millionen Dollar durch einen
Aktivsaldo der amtlichen Reservetransaktionen.

In der Wihrungskrise des ersten Quartals wurde das Gesamtdefizit vollstin-
dig im Wege einer Verringerung der zentralen Nettowidhrungsreserven abgedeckt.
Die wichtigsten Finanzierungsposten bestanden in einem Riickgriff auf Forde-
rungen an den IWF im Ausmafl von 425 Millionen Dollar und in einer Aktivie-
rung der Swapvereinbarungen mit den Vereinigten Staaten im Ausmall von
250 Millionen Dollar. Die Wende kam mit der Freistellung Kanadas vom ver-
schirften US-Zahlungsbilanzprogramm im Mirz. Im Verlauf der letzten neun
Monate des Jahres ergab sich ein Aktivsaldo der Gesamtbilanz von 1250 Mil-
lionen Dollar, davon 950 Millionen Dollar in Form einer Erhséhung der zen-
tralen Nettowdhrungsposition. Die Swapziehung auf die Vereinigten Staaten war
bis Juli vollstindig zuriickbezahlt, und die Goldtrancheposition Kanadas von
185 Millionen Dollar war Mitte September wiederhergestellt. Den wichtigsten
amtlichen Finanzierungsposten aber stellte in diesem Zeitabschnitt die Zunahme
der zentralen US-Dollarguthaben um 695 Millionen Dollar dar. Der Anstieg der
Dollarreserven erfolgte indessen nicht in liquider Form: Als Gegenleistung fiir die
Freistellung von amerikanischen Kapitalverkehrsbeschrinkungen hatte sich Kana-
da ndmlich unter anderem bereit erklirt, alle seine amtlichen Dollarreserven
— auBler solchen fiir den laufenden Transaktionsbedarf — in besonderen nicht-
liquiden Papieren der amerikanischen Regierung anzulegen. Um dieser Ver-
pflichtung nachzukommen, erwarb die kanadische Regierung 1968 derartige
Papiere im Gegenwert von 1050 Millionen Dollar,

In den ersten drei Monaten von 1969 ging der Gesamtiiberschuf8 Kanadas
teilweise aus saisonalen Griinden auf 25 Millionen Dollar zuriick. Die Geschifis-
banken, deren Nettoposition gegeniiber Drittlandern seit Anfang Mirz 1968
begrenzt worden war, erhéhten ihre Nettoforderungen — die vermutlich in vollem
Umiang gegeniiber den Vereinigten Staaten bestehen — um 65 Millionen Dollar.
Infolgedessen sanken die Nettowdhrungsreserven wihrend des Quartals um
40 Millionen Dollar,

Japan. Japan wies im ersten Vierteljahr 1968 zwar ebenfalls eine passive
Zahlungsbilanz auf, doch im wesentlichen aus Saisongriinden. Der Fehlbetrag
wich in den drei verbleibenden Vierteljahren aber zusehends hiheren Uber-
schiissen, so daB das Jahr als Ganzes mit einem UberschuBB von 1 100 Millionen
Dollar abschloB. Hiervon wurden 240 Millionen Dollar iiber die Geschifts-
banken finanziert — im Gegensatz zu einem Mittelzuflul von 510 Millionen Dollar
im Jahre 1967 —, und der zentral zu finanzierende UberschuBf belief sich auf
860 Millionen Dollar, nach einem Defizit von 60 Millionen Dollar im Jahre 1967.
Die bei weitem gréfite Position innerhalb der amtlichen Reservetransaktionen
bestand in der Zunahme der Devisenbestinde um 710 Millionen Dollar, die fast
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ginzlich auf US-Dollar entfiel. Ein UberschuB ergab sich auch im ersten Viertel-
jahr von 1969; er erreichte 280 Millionen Dollar. Die Nettow#hrungsreserven
stiegen erneut um 320 Millionen Dollar, wiederum nahezu ganz in US-Dollar.

Devisenmirkte

In den sechs Monaten bis Mitte Marz 1968 hatten auf den Devisenmirkten
so turbulente Bedingungen geherrscht wie zu keiner Zeit seit ‘der Einfithrung der
Wihrungskonvertierbarkeit in Europa Ende 1938, und im Laufe des vergangenen
Jahres ist es zu weiteren periodisch wiederkehrenden Erschiitterungen des Ver-
trauens gekommen. Zuerst geriet der franzdsische Franken im Mai und im Juni
1968 plotzlich unter heftigen Druck. In der zweiten Jahreshilfte traten dann die
Erwartungen einer Aufwertung der Deutschen Mark — die seit der Goldkrise
vom Mirz niemals weit unter die Oberfliche verschwunden waren — in iiber-
wiltigendem Ausmall hervor. Zwischenzeitlich war auch das Pfund durch die -
anhaltende Schwiiche der britischen Zahlungsbilanz Gefihrdungen ausgesetzt
geblieben. Spekulatives Verhalten fiithrte zu regellosen Bewegungen kurzfristiger
Mittel, und die Lage kulminierte Mitte November in einem riesigen spekulativen
Zustrom nach Deutschland. Am 20. November wurden die meisten der wichtigen
européischen Devisenmirkte fiir drei Tage geschlossen, wihrend die Minister und
Zentralbankgouverneure der Zehner-Gruppe in Bonn zusammentrafen, um Maf-
nahmen zur Losung der Krise zu erértern. Die Schritte, die von den drei haupt-
betroffenen Lindern unternommen wurden, sind in Kapitel I geschildert. Obschon
sie das Vertrauen nicht sogleich wiederherstellten, ergab sich bald ein ausgepragter
Riickflul von Mitteln aus der Bundesrepublik, und die Lage an den Mirkten
besserte sich eine Zeitlang.

Im Gegensatz zu den Anfangsmonaten von 1968, in denen der Dollar im
Brennpunkt der Besorgnisse gestanden hatte, wurde die amerikanische Wahrung
in die November-Krise nicht unmittelbar hineingezogen. Zu Beginn des Friihjahrs
1969 waren vor allem unter dem EinfluB der massiven amerikanischen Kredit-
aufnahme auf europiischen Mirkten nahezu alle bedeutenden europiischen Wih-
rungen — mit Ausnahme hauptsichlich des Schweizer Frankens — weit unter
ibre Paritit gegeniiber dem Dollar gefallen, und viele wurden per Termin mit
merklichen Aufgeldern gehandelt. Anfang Mai brachten dann weitere spekula-
tive Zufliisse nach Deutschland eine erneute Beunruhigung der Mirkte mit sich.

Pfund Sterling. Im Berichtszeitraum stand das Pfund an den Devisenmirkten
meistens recht schwach, Im wesentlichen war dies der zbgernden Verbesserung der
Zahlungsbilanz des Vereinigten Konigreichs nach der Abwertung zuzuschreiben,
so daB das Pfund fiir Storungen anfillig blieb, die an anderen wichtigen Stellen
- des Wihrungssystems entstanden. Nach einer Zeit der Festigkeit zu Beginn des
Jahres 1968 fiel der Dollar-Kassakurs wihrend der Goldkrise im Mirz auf 2,39 Dol-
lar, und auf dem Terminmarkt, auf dem die Bank von England nicht linger aktiv
kursstiitzend eingriff, erreichte der Dreimonatsterminabschlag gegeniiber dem
Dollar einmal 15 Prozent pro Jahr. Nach der Einstellung der Marktintervention
des Goldpools fing das Pfund an, sich zu befestigen — eine Tendenz, die durch
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den Staatshaushalt des Vereinigten Konigreichs gestiitzt wurde. Anfang . April
hatte sich der Dollar-Kassakurs auf 2,40 15 Dollar erholt. Fast unmittelbar danach
setzte aber wieder eine Abschwichung ein, und zur Jahresmitte war er auf
2,381, Dollar gefallen. Ungiinstige Einfliisse waren von der Zahlungsbilanz-
schwiche ebenso wie von der franzésischen Krise und der Tatsache ausgegangen,
daB einige Sterlingraumlinder den Pfundanteil ihrer Wihrungsreserven reduzier-
ten.

Dollarnotierungen fiir das Pfund Sterling
Freltagswerte
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* Depart zum Kassakurs in Prozent pro Jahr,

Im Juli erholte sich das Pfund sowohl auf dem Kassa- als auch auf dem
Terminmarkt sehr deutlich, nachdem am 8. Juli bekanntgegeben wurde, daB
grundsdtzlich eine umfangreiche neue internationale Kreditfazilitit vereinbart.
worden war, die die Wihrungsreserven des Vercinigten Konigreichs gegen Ver-
ringerungen der Pfundguthaben von Sterlingraumlindern in Ubersee abschirmen
sollte. Ende Juli war die Dollar-Kassanotiz auf 2,391 Dollar gestiegen und der
Dreimonats-Terminabschlag gegeniiber dem Dellar auf etwas iiber 2 Prozent
pro Jahr zusammengeschrumpft. Im August und Anfang September ergab sich
dann wieder eine Abschwichung, die zunéchst mit den Ereignissen in der Tschecho-
slowakei im Zusammenhang stand und danach mit einer wiederauflebenden
Spekulation auf eine DM-Aufwertung. Die Lage besserte sich wieder, nachdem
am 9. September die neue 2-Milliarden-Doliar-Kreditlinie fiir das Pfund bestitigt
worden war, und blieb bis Ende Oktober etwas gefestigter. Der Kassakurs des
Pfundes stieg zwar niemals merklich iiber 2,39 Dollar, doch der Dreimonats-
Terminabschlag bildete sich betrichtlich auf etwas mehr als 3, Prozent pro Jahr
gegen Ende Oktober zuriick.
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Wieder einmal erwies es sich indessen als unméglich, die Lage zu konsolidieren.
Eine erneute und wesentlich stirkere Spekulation auf Anderungen in der deutschen
und in der franzdsischen Wihrungsparitit setzte das Pfund im November einem
sehr schweren Druck aus. Der Kassakurs wurde in London bei 2,3814 Dollar
gehalten, in New York aber durch die Federal Reserve Bank, die, als der Lon-
doner Markt vom 20. bis 22. November geschlossen war, im Aufirag der Bank
von England handelte, beim unteren Interventionspunkt von 2,38 Dollar gestiitzt.
Der Dreimonats-Terminsatz stieg wihrend dieser Zeit in New York scharf auf
einen Deport von fast 9 Prozent pro Jahr.

Die Spekilation verlief sich zwar, als die wichtigsten europiischen Devisen-
mirkte am 25, November wieder eréffneten, doch notierte das Pfund fiir den
Rest des Jahres meistenteils schwach. Im Januar und Februar 1969 verbesserte es
sich dann nennenswert. Anfangs des neuen Jahres trat ¢ine recht lebhafte, iiber-
wiegend saisonbedingte Pfundnachfrage aus der Wirtschaft auf, und es erfolgte
cine gewisse Wiederaufstockung der Pfundguthaben von Lindern des Sterling-
raums, Obschon die Erholung durch die wachsende monetire Anspannung in den
Vereinigten Staaten in Grenzen gehalten wurde, war der Kassakurs Ende Februar
auf tber 2,39 Dollar angestiegen, und der Terminabschlag lag zu dieser Zeit
bei etwa 215 Prozent pro Jahr. Im Mirz jedoch ergab sich ¢in kurzzeitiger Riick-
fall, der zum Teil durch die Enttiuschung iiber das AuBlenhandelsergebnis vom
Februar veranlaBit wurde. Noch viel starker geriet das Pfund im April und wie-
derum Arnfang Mai unter Druck, als die Spekulation zugunsten der DM in noch
hoherem MaBle wiederauflebte als im November 1968. Der Kassakurs fiel vor-
iibergehend auf 2,381, Dollar, und der Deport fiir das Dreimonatspfund gegen-
iiber dem Dollar stieg gleichzeitig auf 16 Prozent pro Jahr.

Deutsche Mark. Die Kassanotierungen der Deutschen Mark gegeniiber dem
Dollar wiesen im Berichtszeitraum erhebliche Schwankungen auf. Einerseits stellten
sich mehrfach Gelegenheiten ein, bei denen die durch die Erwartung einer mag-
lichen Aufwertung ausgeldsten Zufliisse in die Bundesrepublik die Deutsche Mark
auf dem Kassamarkt bis zu ihrer Obergrenze gegeniiber dem Dollar ansteigen
licBen. Andererseits gab der Kassakurs zwischen den Spekulationswellen wegen
des Grundbilanzdefizits scharf nach, und zeitweilig war er schwicher als jemals
zuvor, seitdem im Jahre 1961 die derzeitige Paritit erklart worden war. Auf den
Terminmirkten notierte die Deutsche Mark auf der Basis des vergleichsweise
niedrigen Zinsniveaus in Deutschland anhaltend fest — ganz besonders wihrend
des Aufflammens der Spekulation.

Da die Spannungen nach der Goldkrise vom Mirz 1968 nachlieBen, schwichte
sich der Kassakurs gegeniiber dem Dollar von einem Héchstsatz von 3,97 DM auf
3,983, DM Ende April ab. Im Mai, als die Unsicherheit iiber Dollar und Pfund
anhielt, triech dann eine kleinere Spekulationswelle zugunsten der Deutschen Mark
die Notierungen wieder auf 3,971 DM. Die Spekulation erschépfte sich rasch,
und von Mitte Mai bis Mitte August fiel der Kassakurs gegeniiber dem Dollar
nahezu kontinuierlich auf 4,02%/, DM — mehr als 0,5 Prozent unterhalb der
Paritat. Die Deutsche Mark schien zu dieser Zeit von der Kapitalflucht aus Frank-
reich unberiihrt zu sein; auch befestigte sie sich nicht mit dem umfangreichen
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' Report zum Kassakurs in Prozent pro Jahr. ¢ Durchgehende Linie: Marktstze; gepunktete Linie: Sitze der

Bundeshank fir US-Dollar-Swapkontrakte mit Geschiftsbanken.

saisonbedingten Riickruf von Auslandsforderungen durch deutsche Geschifis-
banken im Juni, da die Repatriierung in hohem MafBe durch Riickzahlung filliger
Dollarswaps an die Bundesbank erfolgte. Es war mithin der sehr hohe langfristige
Kapitalexport wihrend einer Periode der saisomalen Abschwichung der laufen-
den Uberschiisse, der in den Kassakursen dieser Monate spiithar wurde. Als
Begleiterscheinung hierzu reduzierte sich der Terminreport nach der Jahresmitte
anf etwa 214 Prozent pro Jahr.

Starker als zuvor flammten Ende August Geriichte iiber eine mogliche Auf-
wertung der Deutschen Mark auf. Vor dem Hintergrund einer andauernden
Schwiiche des franzosischen Frankens und bei einem sich nur zégernd erholenden
Pfund brachten diese Gerlichte einen weit groBeren ZufluBl spekulativer Mittel in
Gang, der den Kassakurs gegeniiber dem Dollar am 30. August praktisch an seine
obere Grenze von 3,97 DM hinauftriecb. Der Marktreport gegeniiber dem Drei-
monats-Termindollar hitte sich durchaus in gleicher Weise sehr stark befestigen
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kénnen, wenn die Bundesbank nicht Ende August ihren Satz fiir Dreimonats-
Kurssicherungsgeschifte mit den Kreditinstituten von 4 auf 214 Prozent pro Jahr
ermiBigt hitte.

Ein entschiedenes Nein zur Aufwertung stelite in der zweiten September-
woche wieder die Ruhe her. Der Kassakurs blieb aber trotz der entspannteren
Lage, die bis gegen Ende Oktober withrte, recht fest. In den ersten drei November-
wochen brandete dann eine noch héhere Spekulationswelle heran. Am 15. Novem-
ber stieff die Kassa-Mark an ihre Obergrenze von 3,97 DM gegeniiber dem Dollar
und verharrte dort bis zur SchlieBung des deutschen Devisenmarkts am 20. Novem-
ber. Unterdessen kletterte auf dem Terminmarkt der Report gegeniiber dem
Dollar auf einen Hochstwert von nahezu 5 Prozent pro Jahr, wobei sich die Sitze
der Bundesbank fiir Kurssicherungsgeschifte mit Kreditinstituten, zeitweilig auf
Anlagen in US-Schatzwechseln beschrinkt, zwischen 214 und 3 15 Prozent bewegten.

Der Abflu von Geldern aus der Bundesrepublik unmittelbar nach der
Bonner Konferenz brachte den Kassakurs gegeniiber dem Dollar bis zum Jahres-
ende auf den Parititswert zuriick, und dort verharrte er den Januar iiber. Als dann
Kapitalexporte die Gesamtbilanz in ein merkliches Defizit abgleiten lieBen,
schwichte sich der Kurs weiter ab bis auf 4,02%/; DM Anfang Médrz — nahezn
0,7 Prozent unterhalb der Paritdt. Die Terminmarktnotierungen blicben jedoch
anhaltend fest, und zwar lag der Dreimonatsreport nahezu stindig iiber 4 Prozent
pro Jahr, ein Zeichen fiir das Rekordniveau der Eurodollarzinssitze.

Mitte April begann sich die Deutsche Mark wiederum, sowohl per Kasse
als auch per Termin, zu festigen. Ende des Monats stieBl der Kassakurs gegen seine
Obergrenze, und im Verlaufe der nachfolgenden massiven Zufliisse Anfang Mai
iiberschritten diec Markinotierungen diese Linie sogar stellenweise. Am 8. Mai
streifte der Terminmarktreport gegenitber dem Dreimonatsdollar 9 Prozent pro
Jahr. Nach der Entscheidung der deutschen Regierung, die Mark nicht aufzu-
werten, schwichten sich die Kurse wieder ab; auf dem Terminmarkt notierte
die Deutsche Mark indessen weiterhin auBlergewdhnlich fest.

Schiweizer Franken. Der Schweizer Franken war seit dem Ansturm anf das
Gold im Miarz 1968 die meiste Zeit stark gefragt. Damals, als andere bedeu-
tende europiische Devisenmirkte voriibergehend geschlossen waren, erhdhte die
Schweizerische Nationalbank die fiir den Schweizer Franken angewendete Ober-
grenze gegeniiber dem Dollar von dem seit 1961 diblichen Satz von 4,31 %% Schwei-
zer Franken auf das amtliche Limit von 4,291, Schweizer Franken, entsprechend
1,78 Prozent oberhalb der Paritit. Der Kurs stieg dann aber nur auf 4,32 Schweizer
Franken. Anfang Mai notierte der Franken fester, und mit dem Abfluff von Mit-
teln aus Frankreich erreichte er gegen Ende des Monats praktisch seine neue
Obergrenze gegeniiber dem Dollar. Fir den Rest des Jahres verharrte der Franken
stindig iiber dem vor Mirz geltenden Interventionspunkt.

Die Notierungen schwichten sich Anfang August auf 4,31 Schweizer Franken
ab, doch dnderten die Ereignisse in der Tschechoslowakei, denen die Spekulation
zugunsten der Deutschen Mark folgte, den Trend, und Ende September, als sich
die Banken uberdies einer Anspannung der heimischen Liquiditit gegeniiber-
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sahen, notierte der Schweizer Franken wiederum recht fest. In der dritten Novem-
berwoche wurde er in dic internationale Wihrungskrise hineingezogen, und wih-
rend der Bonner Kounferenz stieg der Kassakurs auf 4,201 Schweizer Franken,
Vor dem Jahresende kam er dem Interventionspunkt ziemlich nah, obschon die
Schweizerische Nationalbank die Geschiiftsbanken durch sehr ausgedehnte Swap-
operationen mit Inlandsliquiditit versah. '

Anfang 1969 lieBen die saisoniiblichen Mittelabfliisse, verstirkt durch den
starken Aufwirtstrend der Eurodollarzinsen, den Kassakurs Mitte Februar scharf
auf nahezu 4,323/ Schweizer Franken fallen. Als Begleiterscheinung erholte sich der
Terminreport gegeniiber dem Dreimonatsdollar, der sich im Verlaufe von 1968
zumeist tendenziell erm#Bigt hatte, den ganzen Januar hindurch wieder auf ein
Niveau von etwas mehr als 215 Prozent pro Jahr. Gegen Ende des ersten Viertel-
jahres kehrten sich diese Entwicklungen voriibergehend um, so daff die Kassa-
notiz wieder an ihre Obergrenze sticB. Wiahrend des April kam es jedoch zu wei-
teren Mittelabfliissen, und mit 4,33 Schweizer Franken — weniger als 1 Prozent
oberhalb der Paritit — lag der Kassakurs schwicher als je seit nahezu Jahresfrist.
Auf cine Befestigung gegen Monatsende folgie wihrend der neubelebten Speku-
lationswelle zugunsten der Deutschen Mark eine Kursabschwichung auf abermals
etwa 4,33 Schweizer Franken. ' '

Franzisischer Franken. Seit Mai 1968 war die Grundposition des franzdsischen
Frankens sehr schwach. Wihrend diese Lage fiir die meiste Zeit in den Markt-
notierungen des Frankens zum Ausdruck kam, bewirkte die Wiedereinfiihrung von
DevisenbewirtschaftungsmaBnahmen Ende November 1968 eine deutliche Ver-
besserung der Kurse, die etwa drei Monate anhielt.

Gerade vor Beginn der Studentenunruhen von 1968 lag der Kassakurs
gegeniiber dem Dollar nahe an der Paritat. Vom 20. Mai bis 7. Juni war die Pariser
Devisenborse funktionsunfihig, aber beim Handel in anderen Zentren fiel die Kassa-
notiz gegeniiber dem Dollar auf ihren unteren Interventionspunkt von 4,974 fran-
z8sischen Franken, auf dem sie im Auftrag der Bank von Frankreich in New York
durch die Federal Reserve Bank und auf den europiischen Mirkten durch die BIZ
gesiiitzt wurde. Nachdem der Pariser Markt wiedereréfinete, blieb der Kassa-
kurs dem unteren Interventionspunkt sehr nah, bis die November-Wihrungskrise
nochmals zu einer SchlieBung des Marktes fithrte, Da die Kassanotiz stindig zur
unteren Grenze erfolgte, kann das wechselnde MaB des Drucks auf den Franken
in diesem Zeitraum aus der Entwicklung der Terminkurse ersehen werden, Der
Terminabschlag gegeniiber dem Dreimonatsdollar, der im Mai entstanden war,
stieg Anfang September auf fast 134 Prozent pro Jahr und auf iiber 3 Prozent
wihrend der November-Wihrungskrise.

Nach der Bonner Konferenz der Zehner-Gruppe und nach der Entscheidung
der franzédsischen Regierung, nicht abzuwerten, verbesserte sich der Kassakurs
gegenilber dem Dollar jah. Zum Jahresende stand er bei 4,943/ franzosischen
Franken — etwas weniger als 0,25 Prozent unterhalb der Paritit —, und bis Ende
Februar 1969 blieb er stindig iber 4,951; franzosischen Franken. Ein GroBteil
dieser Verbesserung stellte sich auf Grund verschiedener administrativer MaB-
nahmen ein, die die Behorden ergriffen. Eine dieser MaBnahmen bestand in der
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' Deport bzw. Report zam Kassakurs in Prozent pro Jdahr. ? Vom 4, Dezember 1968 an war es franzdsiachen Nicht-
banken verwehrt, Terminsicherung for mehr als efnen Monat zu erhatten. Seit dem 19. Januar 1969 wurde eine Drei-
monats-Termingicherung fir eina sehr begrenzte Zahl von Importgitern zugelassen.

Beschrinkung des Zugangs von Inlindern zum Devisenterminmarkt, AuBer-
dem wurde den Kreditinstituten fiir ihre Auslandsoperationen eine Anzahl von
Restriktionen auferlegt. Zunichst wurden die Banken im Dezember 1968 auf-
gefordert, ihre gesamten Fremdwihrungsforderungen bis zum Jahresende und ihre
Forderungen in franzésischen Franken gegeniiber Auslindern bis Ende Januar
1969 auf denjenigen Stand zuriickzufithren, der am 3. September 1968 bestanden
hatte. Zweitens wurden im Januar 1969 alle Kreditinstitute mit Neitofremdwah-
rungsforderungen an Auslinder im Prinzip dazu angehalten, sie bis zum Monats-
ende zum Ausgleich zu bringen. Banken, die dieser Vorschrift nicht geniigten,
wurden aufgefordert, bei der Bank von Frankreich fiir einen Dreimonatszeitrawm
Dollardepositen in der gleichen Hohe zu unterhalten, in der sie Nettofremdwih-
rungsforderungen gegeniiber Auslindern aufwiesen.



Im Mirz begann der Franken, sich wiederum abzuschwiichen, und nach
dem Riicktritt General de Gaulles Ende April fiel er auf seinc untere Grenze
gegeniiber dem Dollar, ein Niveau, auf dem oder in dessen Nihe er wihrend der
massiven Spekulationswelle zugunsten der Deutschen Mark Anfang Mai verharrte.

 Lira. Die Lira ist seit Mirz 1968 von den wiederkehrenden Spekulations-
bewegungen im allgemeinen weniger erfaBt worden als die bis jetzt besprochenen
Wihrungen. Gleichzeitig aber wies der Wechselkurs groBere Schwankungen auf
als in irgendeinem friitheren Zeitabschnitt, Von einem voriibergehenden Hichst-
kurs von 6221} Lire im Mirz schwichte sich die Kassanotierung gegeniiber dem
Dollar im April faktisch auf den Paritdtswert ab. Aus Saisongriinden festigte sie
sich dann bis Ende August, als sie nahe an 62114 Lire — fast 0,6 Prozent tiber der
Paritdit — herankam, den hochsten Wert gegeniiber dem Dollar seit mehr als
fiinf Jahren. In der Folgezeit brickelte der Kurs bis auf 624 Lire gegen Ende Novem-
ber ab, und bis Anfang Februar 1969 schwankte er um dieses Niveau nur wenig.

Anfang 1969 begannen die italienischen Behérden, sich iiber die betricht-
lichen Wirkungen Sorgen zu machen, die vom Rekordniveau der Eurodollarzins-
satze auf die heimische monetire Lage ausstrahlten. Mitte Februar richteten sie
daher ihre MaBnahmen auf eine Einddmmung der Liquiditatsverluste aus, Dem
Kassakurs wurde erstmals ein Absinken weit unter die Paritit gestattet, und An-
fang Mairz hatte er 629 Lire erreicht. Hinzu kam eine kriftige Steigerung der
Kosten fiir Dollarswapabschliisse der Geschiftsbanken mit dem Italienischen
Devisenamt. Das Ergebnis dieser MaBnahmen bestand in einer Verteuerung der
Geldexporte, Im Mérz wurden sodann die Kreditinstitute aufgefordert, ihre Netto-
forderungsposition gegeniiber dem Ausland, die sich zu dieser Zeit auf etwa
800 Millionen Dollar belief, bis zur Jahresmitte zum Ausgleich zu bringen, Mitte
April begann sich der Kassakurs der Lira wieder zu hefestigen, doch schwichte
er sich vortibergehend am 9. Mai, dem Héhepunkt der spekulativen Zufliisse in
die Bundesrepublik, auf seine untere Grenze ab.

Andere Wikrungen. Sowohl die belgische als auch die niederlindische Wiahrung,
die in der zweiten Hilfte des Jahres 1967 im allgemeinen recht nahe an ihren
Obergrenzen gegeniiber dem Dollar notierten, schwichten sich von Mirz bis
Oktober 1968 ganz erheblich ab. Im Falle des belgischen Frankens fiel der Kassa-
kurs nach dem Mai nahezu stindig, und gegen Ende Oktober war er dicht an
seiner Untergrenze angelangt. Der hollindische Gulden, der nach der Goldkrise jah
gesunken war, notierte in der Folgezeit bis kurz nach der Jahresmitte ungefihr zur
Dollarparitit und gab dann weiter auf nahezu 0,7 Prozent unter seine Paritdt
Mitte Oktober nach.

Nach Oktober wichen die Kurshewegungen dieser beiden Wihrungen etwas
starker voneinander ab, wenngleich sie nach wie vor im allgemeinen eine Zhn-
liche Linie aufwiesen, Da sich im vierten Quartal die monetire Lage in den
Niederlanden anspannte, befestigte sich der Kassadevisenkurs des Guldens, der
bis Mitte November durch die Nachfrage nach Deutscher Mark gedriickt wurde,
auf mehr als 0,4 Prozent tiber die Paritit im Dezember. Angesichts einer auBer-
gewthnlich drangenden Nachfrage nach Eurodollar sank ér dann im neuen Jahr
wieder rasch ab. In Belgien stiegen die Zinssitze zwar auch, doch hatte sich der
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Kassakurs bis zum Jahresende nur miBig erhéht, und Anfang April war er wieder
bis etwas iiber den unteren Interventionspunkt zuriickgefallen. In dieser Lage
wurden die Geschifisbanken aufgefordert, ihre Nettofremdwiihrungsforderungen an
das Ausgland bis zur Jahresmitte in erheblichem Umfang zu reduzieren, und die
Kassanotierung erholte sich bis auf den Parititswert. Anfang Mai wurden der
belgische Franken und auch der hollindische Gulden durch die Erschiitterungen
der Devisenmirkte ungiinstig beeinflult. Zu dieser Zeit wiesen die Freimarkt-
notierungen fiir den belgischen Franken, die im Berichtszeitraum stindig nach-
gegeben hatten, einen Kursabschlag von etwa 8 Prozent auf.

Ein abermaliger bescheidener UberschuBl in der Zahlungsbilanz Osterreichs
hielt den Schilling im Verlauf von 1968 im allgemeinen in einer sehr festen Position
zum Dollar. Die Kassakurse unterschritten nie 0,4 Prozent oberhalb der Paritit,
und wihrend des Sommers stiegen sie zeitweilig an den oberen Interventionspunkt.
" In Norwegen wies die Zahlungsbilanz ebenfalls einen betrichtlichen Uberschuf8
auf, und der Devisenkurs der Krone lag fast stindig auf seiner Dollarparitit. Die
schwedische Krone, die fiir den meisten Teil des Jahres etwas iiber ihrer Paritit
schwankte, wurde in Zeiten der Zahlungsbilanzschwiche im vierten Quartal 1968
und wihrend der Mai-Krise von 1969 ein wenig unter ihrer Paritiat gehalten. Die
dénische Krone hingegen fluktuierte in stirkerem MaBe: sie schwichte sich zwi-
schen dem Frithjahr und der Jahresmitte 1968 von fast ihrer Obergrenze auf
ungefihr ihre neue Paritit — die im November 1967 erklirt worden war — ab,
und im allgemeinen schwankte sie dann unterhalb dieses Wertes. Der Kurs war im
Verlaufe der jiingsten Spekulationswelle zugunsten der Deutschen Mark besonders
schwach und sank, bevor der dinische Devisenmarkt geschlossen wurde, auf mehr
als 0,5 Prozent unter die Paritir. Die spanische Peseta, im November 1967 eben-
falls abgewertet, bewegte sich in der Folgezeit eng um etwa 0,4 Prozent iiber
ihrer Paritit, bevor sie im April 1969 in die Nihe ihres Parititskurses abfiel. Der
portugiesische Escudo, der im Jahre 1968 zumeist nahe an seiner Dollarparitit
gehalten worden war, begann sich im November deuntlich zu befestigen und stieg
gegen Ende Mirz 1969 einmal awf mehr als 0,8 Prozent iiber seine Paritit.

Der kanadische Dollar war Anfang 1968 nach der Verkiindung des neuen
amerikanischen Zahlungsbilanzprogramms unter heftigen Druck geraten, und der
Wechselkurs, ausgedriickt in US-Dollar, fiel von ungefihr dem Parititswert von
0,9215 US-Dollar auf unter 0,92 US-Dollar im Januar, Anfang Mirz wurde
Kanada die Freistellung von den amerikanischen Kapitalverkehrsbheschrinkungen
gewihrt, doch wurde diese Erleichterung eine Zeitlang von der Goldkrise iiber-
schattet. Nach dem Washingtoner Treffen allerdings festigte sich die Lage am
Devisenmarkt betrichtlich, da spekulative ‘Positionen aufgelist wurden und die
Starke der kanadischen Zahlungsbilanz selbst, gestiitzt durch besonders umfang-
reiche Zufliisse langfristigen Kapitals sowoh] aus Europa als auch aus den Vereinig-
ten Staaten, sich bemerkbar machte. Die Paritit wurde im April wieder erreicht,
und im Juli lag der Kassakurs an seiner faktischen Obergrenze von 0,931, US-
Dollar. Fiir den Rest des Berichtszeitraumes blieb er dann auf diesem Limit oder
ihm doch sehr nah.

Im Verlauf von 1968 hatte auch der japanische Yen bemerkenswerte Kurs-
verbesserungen aufzuweisen. Nachdem der Kassakurs etwa drei Jahre lang im
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allgemeinen nahe am unteren Interventionspunkt von 362,7 Yen gegeniiber dem
Dollar gelegen hatte, befestigte er sich nach dem April 1968 kontinuierlich-und
stieg bis zum Jahresende praktisch bis an den oberen Interventionspunkt von
357,3 Yen — erstmals seitdem im April 1963 die Schwankungsbreite der Devisen-
kurse auf 0,75 Prozent beiderseits der Paritit ausgeweitet worden war. In dieser
kriftigen Kursverbesserung kamen die sich herausbildenden sehr hohen Zahlungs-
hilanziberschiisse zum Ausdruck. Wihrend der ersten Monate von 1969 verharrte
der Yen recht nahe an seiner Obergrenze.

Andere devisenwirtschaftliche Ereignisse

‘In den Vereinigten Staaten blieben die im Januar 1968 eingefithrten und
im letzten Jahresbericht geschilderten sirengeren Zahlungsbilanzkontrollen wih-
rend des Hauptteils der Berichtsperiode in Kraft. Im April 1969 allerdings wur-
den, mit Geltung fiir das Jahr 1969, einige Erleichterungen der Einschrinkungen
angekiindigt. Was zunichst die Beschriankung der Direktinvestitionen angeht, wurde
der Mindestbetrag, von dem an dic Restriktionen Platz greifen, von 300 000 Dol-
lar auf [ Million Dollar erhdht. Zugleich wurde fiir 1969 die alternative Obergrenze
fiir Kapitalabfliisse der Unternehmen in Direktinvestitionen von 20 auf 30 Prozent
ihrer Auslandsertrage im Jahre 1968 heraufgesetzt. Die méglichen Auswirkungen
dieser MaBnahmen sind fiir 1969 dahin geschitzt worden, dal sie die gesamten
dem Programm des Handelsministeriums unterliegenden Kapitalabfliisse fiir Direkt-
investitionen von 2 950 auf 3 350 Millionen Dollar steigern kénnten. Zweitens
ist es den Banken als Alternative zu den bereits bestehenden Plafonds fiir ihre
Auslandsausleihungen (103 Prozent des Standes von Ende 1964 fiir traditionell
im Auslandskredit titige Institute, und fiir andere Banken der Stand von Ende
1967 zuziiglich eines Drittels der Differenz zwischen diesem Wert und 2 Prozent
der gesamten Forderungen nach ihrem Stand von Ende 1966) zugebilligt worden,
ihre Auslandsanlagen im Verlauf von 1969 bis auf 1! Prozent ihrer gesamten
Forderungen von Ende 1968 auszuweiten. Ferner sind die Grenzen fiir Auslands-
anlagen anderer Finanzinstitute von 95 auf 100 Prozent des Standes von Ende 1967
angchoben worden, Diese MaBnahmen konnten Schiitzungen zufolge die Auslands-
kreditgewdhrung ebenfalls um 400 Millionen Dollar uber die zuvor geltenden
Grenzen hinaus ansteigen lassen. Drittens wurde der Satz der Zinsausgleichs-
steuer aufl die Kiufe auslindischer Akuen durch Inlinder von 1834 Prozent auf
1114 Prozent ermaBigt, und der auf den Erwerb ausldandischer Anleihen angewen-
dete Satz, ausgedriickt als Jahreszinssatz, wurde von 11} Prozent auf 3/ Prozent
herabgesetzt,

Im Vereinigten Konigreich bestand — abgesechen vom System der Einfuhr-
depositen, das auf Seite 27 beschrieben ist — die wesentliche Anderung der Devisen-
kontrolivorschriften wihrend des Berichtszeitraums im Oktober 1968 in dem Weg-
fall der Méglichkeit fiir britische Banken, Auslindern Pfundkredite zur Finan-
zierung des Handels zwischen Lindern auflerhalb des Sterlingraumes zu gew#hren.

In Frankreich wurden im Mai 1968 Devisenkontrollen {die Ende 1966 auf-
gehoben worden waren) wieder eingefiihrt, im September voriibergehend wieder
abgeschafft und gegen Ende November erneut, und zwar in sirengerer Form,
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in Kraft gesetzt. Im Rahmen der seit dem letzten November geltenden Kon-
trollen wird eine behérdliche Erlaubnis verlangt fiir alle Zahlungen an Aus-
linder, fiir alle Kaufe auslindischer Wertpapiere, sofern sie nicht aus den Verkaufs-
erlosen frither erworbener Wertpapiere erfolgen, sowie fiir die Einfuhr und Aus-
fuhr von Gold. Alle Auslandstransaktionen von Inlindern miissen iiber autori-
sierte Vermittlungsinstitute abgewickelt werden, und bei ihnen sind alle in Frank-
reich befindlichen auslandischen Zahlungsmittel und Wertpapiere zu hinterlegen.
Zugleich wurden die Inlander aufgefordert, alle in den vorangegangenen vier
Monaten erworbenen oder erhaltenen Auslandsforderungen und Auslandsertrige
zu repatriieren. Aullerdem wurden Auslandsreisende Devisenbeschrinkungen un-
terworfen. Nach einer Anderung im Januar 1969 ist franzésischen Biirgern all-
gemein die Mitnahme von Devisen im Gegenwert von 1 000 franzdsischen Franken
pro Jahr gestattet; fiir Geschéftsreisende belduft sich die pro Reise bewilligte
Summe auf 2 000 bis 3 000 franzésische Franken. Der Betrag, der in franzésischen
Banknoten ausgefiihrt werden kann, ist ebenfalls begrenzt, und zwar auf 200 fran-
zésische Franken.

SchiieBlich wurden die Devisenkdufe per Termin durch Inlinder auf solche
Transaktionen beschrinkt, die mit der Einfuhr einer begrenzten Zahl von Giitern,
haupisiachlich von Rohstoffen, in Zusammenhang stehen. Hierfiir kann Termin-
sicherung bis zu einem Monat erlangt werden. Seit Januar 1969 ist fiir die Ein-
fuhr von einigen dieser Produkte eine Termindeckung bis zu drei Monaten gestattet.
Im Mirz 1969 wurde die Aufnahme von Auslandskrediten durch Inlander geneh-
migungspflichtig und die Liquidation von franzésischen Direktinvestitionen im
Ausland meldepflichtig gemacht; eine Genehmigung ist ferner erforderlich, wenn
Gewinne, die franzosische Tochtergesellschaften im Ausland erzielt haben, dort
belassen oder reinvestiert werden sollen,

Zusitzlich zu den im vorstehenden Abschnitt beschriebenen MaBnahmen
wurden im Dezember 1968 und wiederum im Januwar 1969 franzdsischen Ge-
schiftsbanken Einschrinkungen fir ihre Auslandsoperationen auferlegt. Sie sind
auf Seite 147 geschildert. Ahnliche Restriktionen sind kiirzlich fiir die Auslands-
operationen der Kreditinstitute in Belgien und in Italien verfiigt worden; auf sie
wird auf den Seiten 138 und 148 Bezug genommen.

Was die Bundesrepublik angeht, ist auf Seite 11 die im November vorge-
nommene Anderung der Grenzausgleichsbesteuerung bei der Einfuhr und der
Ausfuhr bereits erwdhnt worden, ebenso auch die Festsetzung einer 100prozenti-
gen Mindestreserve fiir jeden Zuwachs der reservepflichtigen Auslandsverbindlich-
keiten der Banken iiber ihren Stand vom 15. November 1968 hinaus (in der Folge-
zeit auf den Stand von wahlweise dem 15. oder 30. April 1969 geéndert). Dieser
MaBnahme folgten unmittelbar weitere Schritte zu dem Zweck, den Zuflufl von
Auslandsgeldern in die Bundesrepublik zum Versiegen zu bringen. Die Geschifts-
banken durften nur noch mit besonderer Genehmigung Einlagen von Auslindern
entgegennchmen, Zinsen auf neue Sparkonten von Auslindern zahlen oder von
Auslindern Darlehen aufnehmen. Depositen oder Darlehen, die von Auslindern
zur Abwicklung normaler laufender Geschiifte und von Transaktionen im lang-
fristigen Kapitalverkehr entgegengenommen werden, waren indessen von diesem
Verbot ausgenommen, Gegen Ende Februar, als sich der friihere MittelzufluBl
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umgekehrt hatte, wurden diese Beschrankungen aufgehoben. Mit Wirkung vom
I Juni 1969 wurden die Mindestreservesitze fiir die Auslandsverbindlichkeiten
der Banken, die der oben erwihnten 100prozentigen Mindestreserve nicht unter-
lagen, um 50 Prozent angehoben.

Was den iibrigen europiischen Bereich betrifft, sind in der Berichtsperiode
in Island und Ruminien Wechselkursinderungen vorgenommen worden. Am
12. November 1968 wurde die islindische Krone um 35 Prozent abgewertet, in-
dem die Paritit von 57 islindischen Kronen je US-Dollar in 88 Kronen je US-
Dollar gedndert wurde. Kurz zuvor, im September 1968, waren eine Zusatzabgabe
von 20 Prozent auf alle Warenimporte und ¢ine Steuer von 20 Prozent auf alle
fitr Reisezwecke verkauften Devisen eingefiihrt worden, denen im Oktober um-
fassende Devisenkontrollen folgten. Die Krone war bereits vorher um nahezu
25 Prozent im November 1967 abgewertet worden. In Ruminien wurde der
Wechselkurs fiir Nichtwarentransaktionen am 24. Oktober 1968 von 12 Lei je
US-Dollar in 18 Lei je US-Dollar gedndert. SchlieBlich mag noch erwihnt wer-
den, daf seit September 1968 auf Rubel lautende und an russische Auslandsrei-
sende ausgestellte Reiseschecks von rund fiinfzig Banken in anderen Landern an-
gekauft worden- sind.

In Kanada haben die Behorden im Berichtszeitraum verschiedene Schritte
unternommen, damit die Freistellung Kanadas vom verschdrfien amerikanischen
Zahlungshilanzprogramm nicht dazu ausgenutzt wurde, iiber Kanada Kapital und
Geld aus den Vereinigten Staaten in andere Linder auszufiihren. Im Mai 1968
wurden zwischen der Bank von Kanada und den kanadischen Geschiftsbanken
Leitlinien vereinbart, deren Zweck es war, zu verhindern, daf3 die Banken als Kanal
fiir Mittelabfliisse aus den Vereinigten Staaten in Drittlinder benutzt werden.
Im wesentlichen sehen diese Leitlinien das Einfrieren der Nettofremdwihrungs-
positionen kanadischer Banken gegeniiber den Liandern auBerhalb Kanadas und
der Vereinigten Staaten auf dem Stand von Ende Februar 1968 vor. Ahnliche
Leitlinien gelten seit Juli 1968 fiir alle iibrigen kanadischen Finanzinstitute.

In Lateinamerika wurde die Wechselkurspolitik der brasilianischen Behor-
den im August 1968 einer Anderung unterzogen. Zu dieser Zeit, als der Cruzeiro
um 12 Prozent auf einen neuen Kurs von 3,64 Cruzeiros je US-Dollar abgewertet
wurde, erfolgte die Ankindigung, dal} anstelle groBerer periodischer Abwertun-
gen der Wechselkurs, falls notwendig, hiufiger angepaBt werden wiirde, um
der inneren Preissteigerung Rechnung zu tragen, Nach der Einfilhrung dieses
Systems der ,gleitenden Parititsanpassung®™ wurde der Wechselkurs zwischen
August 1968 und Mai 1969 siebenmal geindert, bis er zuletzt 4,0375 Cruzeiros
je US-Dollar erreichte. In Chile kam es im Berichtszeitraum zu einer anhalten-
den Wertverminderung der Wiahrung, die insgesamt rund ein Drittel erreichte.
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V. DER EUROGELDMARKT

Nach dreieinhalb Jahren einer raschen Ausweitung hat sich das Wachstum
des Furogeldmarktes im Jahre 1968 weiter beschleunigt. Die Auslandsverbind-
lichkeiten der Banken in den acht berichtenden europiischen Landern in Dollar
und in sechs anderen Fremdwihrungen stiegen um 11,3 auf 33,5 Milliarden
Dollar und ihre Forderungen um 12,9 auf 37,4 Milliarden Dollar. Ohne die
Wiederanlagen zwischen den Banken hat sich das gesamte Marktvolumen der
ausstchenden Kredite von etwa 21 auf 30 Milliarden Dollar und die US-Dollar-
Komponente allein von schitzungsweise rund 17,5 auf 25 Milliarden Dollar ver-
groBert. Etwa 55 Prozent der 7,5 Milliarden neuen Dollarmittel diirften aus west-
europiischen Lindern gekommen sein; auBerdem bestand der groBere Teil der
von US-Amerikanern zur Verfiigung gestellten 20 Prozent aus Mitteln, die an den
européischen Kapitalmérkten aufgenommen worden waren. Auf der Verwendungs-
seite entfielen kaum 20 Prozent der Ausweitung auf europiische Deviseninlinder,
wihrend rund 55 Prozent in die Vereinigien Staaten gingen. Trotz der iiber-
ragenden Bedeutung Westeuropas auf der Angebotsseite und der Vereinigten
Staaten auf der Nachfrageseite war auch der Mittelzuflu und -abflu von und
nach den anderen Gebieten umfangreicher als 1967.

Die wichiigsten Faktoren, die auf der Nachirageseite zu dem starken Wachs-
tum des Marktes beitrugen, waren: die Anspannung der Kreditmirkte in den
Vereinigten Staaten, die zu einer lebhaften Nachfrage amerikanischer Banken
nach Eurodollar fiihrte; das amerikanische Zahlungsbilanzprogramm, das die
Abhéngigkeit der europiischen Niederlassungen amerikanischer Unternehmen
von der Mittelaufnahme am Eurodollarmarkt -verstirkte; die Unruhe an den
Devisenmiirkten, die zeitweise eine Nachfrage nach Eurodollar zum Umtiausch
in Gold oder Deutsche Mark hervorrief; und im letzten Quartal des Jahres die
Verschiirfung der franzésischen Devisen- und Kreditpolitik, die einen kriftigen
Anstieg der Kreditaufnahme am Eurogeldmarkt durch die franzosischen Banken
nach sich zog. Auf der Angeboisseite waren die wichtigsten Bestimmungsfaktoren:
die vergleichsweise lockere monetire Verfassung in' den meisten kontinental-
curopiischen Liandern; die interpationalen Wihrungsbefiirchtungen, die zeit-
weise zu umfangreichen Fluchthbewegungen aus dem Pfund und dem franzésischen
Franken in den Dollar fithrten; und das obligatorische Zahlungsbilanzprogramm
der Vereinigten Staaten, das nicht allein die Nachfrage nach Eurodollar anregte,
sondern in gewisser Weise auch das Angebot vermehrte, da amerikanische Unter-
nehmen einen GroBteil der von ihnen auf den europiischen Kapitalmirkten auf-
genommenen Mittel anschlieBend auf dem Eurodollarmarkt anlegten,

Die Markiwirksamkeit dieser verschiedenen Faktoren erstreckte sich nicht
gleichmiBig iiber das Jahr, und die Entwicklung der Zinssitze war, ebenso wie
1967, groBen Schwankungen unterworfen. In der ersten Hialfte von 1968 und beson-
ders im Frithjahrsquartal, in dem die Nachfrage amerikanischer Banken nach
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Kurzfristige Verbindlichkesiten und Forderungen der Geschéaftsbanken
von acht europdischen Léndern in bestimmten Fremdw&hrungen®
gegeniber Devisenauslindern

Quartalsendwerte, in Milliarden US-Dollar
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Eurodollarmitteln der Hauptbestimmungsfaktor der Marktausweitung war, er-
reichten die Eurodollarsiize neue Héchstwerte. Im dritten Vierteljahr lieB, auf
eine voriibergehende Auflockerung der Geldpolitik in den Vereinigten Staaten
hin, die Nachfrage der amerikanischen Banken nach, und da nunmehr das Angebot
zum wichtigsten Expansionsfaktor wurde, gingen die Zinssitze merklich zuriick.
Im vierten Quanrtal stelite sich eine Ausweitung der Nachfrage aus kontinental-
europiischen Lindern ein, die, abgesehen von den iuiblichen Jahresendtransaktio-
nen, hauptsichlich auf Kreditaufnahmen franzgsischer Banken und auf einer
Nachfrage nach US-Dollar zum Umtausch in Deutsche Mark beruhte.

_ Die weitere Verschirfung der Geldpolitik in den Vereinigten Staaten, vor
allem aber die Tatsache, dal} dic amerikanischen Behérden die durch die Regu-
lation Q festgelegten Zinsobergrenzen dem Anstieg des heimischen Zinsniveaus
nicht anpaBten, fihrte im ersten Quartal von 1969 zu einer gewaltigen Ausweitung
der Nachfrage amerikanischer Banken nach Eurodollarmitteln. Zuniichst traf sie
auf ein recht elastisches Angebot, aber nach und nach leiteten mehrere europiische
Zentralbanken MafBinahmen ein, um den Abflufl von Mitteln ans ihren Lindern
auf den Eurodollarmarkt einzuddmmen oder sogar umzukehren, und von Februar
an begann der Zustrom neuer Mittel an den Markt aus dieser Quelle abzuebben.
Infolgedessen stiegen die Zinssitze merklich an, und Ende Mai lag der Zinssatz
fir Dreimonats-Eurodollardepositen in London bei etwa 10,5 Prozent oder um
31} Prozentpunkte iiber seinem ein Jahr zuvor erreichten Hdchstwert.

Gesamte Auslandspositionen.® Im Jahre 1968 stiegen die Auslandsverbindlich-
keiten der Geschiftsbanken in den acht berichtenden europiischen Lindern um
13,2 auf 47,7 Milliarden Dollar und ihre Forderungen um 15,2 auf 47,7 Milliarden
Dollar. Der Zuwachs erfolgic vorwiegend in Fremdwihrung, wihrend sich die
Verbindlichkeiten und Forderungen in Landeswihrung nur um 1,9 bzw. 2,3 Mil-
liarden Dollar ausweiteten.

Die Erhshung der Auslandsverbindlichkeiten in Landeswihrung entfiel im
wesentlichen auf Deutschland (1 200 Millionen Dollar} und die Schweiz (730 Mil-
lionen); die Auslandsverbindlichkeiten der franzosischen Banken in Landeswih-
rung nahmen um 370 Millionen Dollar ab. Die Zunahme der Auslandsforde-
rungen in Landeswdhrung war, anders als bei den Verbindlichkeiten, relativ breit
gestreut. Die schweizerischen und die englischen Banken wiesen mit 730 bzw.
750 Millionen Dollar den groBten Zuwachs auf; die Forderungen deutscher
Banken stiegen dagegen um lediglich 270 Millionen Dollar.

Die Auslandsverbindlichkeiten und -forderungen der berichtenden europi-
ischen Geschiftsbanken in Fremdwihrung weiteten sich um 11,3 bzw, um 13,0 Mil-
liarden Dollar aus. Ihre Verbindlichkeiten in US-Doliar nahmen um 8,8 auf
26,9 Milliarden Dollar zu und die Forderungen um 10,5 auf 30,4 Milliarden Dollar
oder um etwa 50 Prozent. Der Anstieg der Nettodollarforderungen der Banken
gegeniiber dem Ausland um 1,8 Milliarden Dollar geht zuriick auf den Um-
tausch von Landeswihrung oder anderen Fremdwidhrungen in Dollar sowie auf
eine Zunahme der Nettodollarverbindlichkeiten gegeniiber Inlindern; rund

* Die Zahlenangaben in diesem Textteil -beruhen auf den am Ende dieses Kapitels abgedruckten
drei Tabellen (Seite 169-171).
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Verdnderungen in den Auslandspositionen der Banken
in bestimmiten Fremdwédhrungen

1965 1966 1967 1968 Em?;a?ges
Millionen US-Dollar
Berichtende europlische
Banken
Verbindlichkeiten
Dollar . . . . . ... .. +1 740 +3 380 +3 380 + 8 760 26 870
Andere Wihrungen . . . + 250 + 750 + 580 + 2520 € 670
davon :
DeulscheMark . . . . + 100 +7100 + roo +1 340 3010
Schweizer Franken . . | +710 + 290 + 180 + 890 2 290
Pfund Sterfing . . . ., | — 40 — 20 + 90 + 10 are
Holigndische Gulden . | + 80 —100 + 30 + 760 250
FranzGsische Franken . | + 30 +470 —420 +  T0 230
Mafienische Lire . . . . | — 30 + 70 ot + 50 a0
Zussmmen . . . . +1 980 +4130 +3 930 +11 280 33 540
Forderungen
Dollar . . . .. .. ... +2 580 +4 480 +3 820 + 10 550 30 430
Andere Wihrungen . . . + B30 + 280 + 740 + 2 400 & 980
davon
DeulscheMak . . . . | +300 + 30 + 630 +1 870 3920
Schweizer Franken + &80 + 1460 + 190 + 710 f 820
Pfund Sterling .|+ 40 —igo + 70 — 270 410
Holldndische Gulden . | 4+ 90 — 80 + 70 + 50 290
Franzdsische Franken . | + 40 +370 —210 — 10 240
ftalferrische bive . _ ., [ — 20 + 20 — 10 + 20 i00
Zusammen , . , . ’ +3 110 +4 760 +4 560 +12 950 37 410

60 Prozent dieser Ausdehnung vollzogen sich im zweiten Quartal, in dem der Gegen-
satz zwischen der Kreditanspannung in den Vereinigten Staaten und der leich-
teren Geldverfassung auf dem europiischen Kontinent besonders ausgeprigt war.

Auch die Auslandspositionen der europiischen Banken in den anderen sechs
Wihrungen, fiir die Angaben vorliegen, vergréerten sich wesentlich schneller als
1967, wobei die Verbindlichkeiten um 2,5 auf 6,7 Milliarden Dollar und die Forde-
rungen um 2,4 auf 7,0 Milliarden Dollar stiegen. Ebenso wie im Vorjahr erfolgte
der Hauptteil des Zuwachses in Deutscher Mark und, in geringerem Mafle, in
Schweizer Franken. Die Nettoforderungen in Deutscher Mark erhhten sich um
530 Millionen Dollar, die Nettopositionen in den Gbrigen Wihrungen mit Aus-
nahme der Lira nahmen dagegen ab. Die Sterlingposition verzeichnete einen Um-
schwung von Nettoforderungen von 80 Millionen Dollar in Nettoverbindlichkeiten
von 420 Millionen Dollar in der ersten Hilfte des Jahres 1968, erholte sich aber
im tbrigen Jahresverlauf um 220 Millionen Dollar. Die Nettoverbindlichkeiten in
Schweizer Franken, die im ersten Vierteljahr um 120 Millionen Dollar abgenom-
men hatten, stiegen im zweiten Quartal um 290 Millionen Dollar und wiesen fiir
den Resi des Jahres nur eine geringfiigige Bewegung auf.

Etwa 65 Prozent der Zunahme der Dollarverbindlichkeiten europiischer Ban-
ken sowie 55 Prozent des Anstiegs ihrer Dollarforderungen entfielen allein auf die
britischen Banken. Hierin kommt natiirlich die iiberragende und wachsende



— 157 —

Bedeutung der englischen Niederlassungen amerikanischer Banken als Mittler im
Eurodollarmarkt zum Ausdruck. Die sehr rasche Ausweitung der Fremdwidhrungs-
positionen der britischen Banken stand eigentlich in keiner Verbindung zur heimi-
schen Wirtschaftseniwicklung und hatte auf sie auch keinen EinfluB. Obschon
die Eurodollarrenditen unter Einrechnung der Termindeckung den grofiten Teil
des Jahres hindurch ein ungewdhnlich hohes Agio gegeniiber den Renditen fiir
vergleichbare Sterlinganlagen aufwiesen, erschwerten die Devisenkontrollen Um-
wandlungsoperationen der Banken von Pfund in Eurogeldanlagen im Ausland.

Die Auslandspositionen der franzosischen Banken waren im Verlaufe von
1968 durch ausgeprigte Schwankungen gekennzeichnet. Im zweiten Quartal 1968
verringerten die franzosischen Geschiftsbanken mit dem Entstehen eines hohen
Termindeports fiir den Franken ihre Fremdwihrungsverbindlichkeiten um 410 Mil-
lionen Dollar und stockten, teilweise als Gegenposten zu Verpflichtungen aus
Terminverkidufen, ihre Fremdwihrungsforderungen um 160 Millionen Dollar auf.
Ferner wiesen sie in jhren Nettoauslandsverbindlichkeiten in franzésischen Franken
eine ErmiBigung um 380 Millionen Dollar aus. Teils infoige der Wiedereinfiihrung
der Devisenkontrollen normalisierte sich die Lage im dritten Quartal. Die franzisi-
schen Banken legten weitere 430 Millionen Dollar in Fremdwihrung im Ausland
an, aber auch ihre Fremdwihrungsverbindlichkeiten expandierten um 410 Mil-
lionen Dollar, und der Abbau ihrer Nettoauslandsverbindlichkeiten in Franken
verlangsamte sich auf 170 Millionen Dollar. Da die franzésische Wahrungs- und
Kreditpolitik gestrafft wurde, entwickelten sich die franzésischen Geschiftsbanken
im Laufe des letzten Quartals von 1968 zu den bedeutendsten Nettokreditnehmern
am Eurogeldmarkt. Ihre Auslandsverbindlichkeiten in Fremdwi&hrung weiteten
sich um 1230 Millicnen Dollar aus, wogegen ihre Forderungen um lediglich
470 Millionen Dollar zunahmen.

Trotz der leichten Verfagsung auf den heimischen Kreditmirkten in 1968
wurde die Ausdehnung der Nettoauslandsverbindlichkeiten der deutschen Ge-
schiftsbanken in Deutscher Mark um 930 Millionen Dollar nur in geringem
MaBe durch den Anstieg ihrer Nettofremdwihrungsforderungen um 240 Millio-
nen Dollar aufgewogen. Die Tatsache, daB der inlindische Liquidititsitherschuf3
nicht in andere Liander abfloB, stand natiirlich mit den Erwartungen auf eine Auf-
wertung der Deuntschen Mark im Zusammenhang. Als Niederschlag dieser Erwar-
tungen lieB die Lage am Terminmarkt Umtauschoperationen aus Deutscher Mark
in Auslandsanlagen uneintriiglich werden, und die Dollarexporte der Geschifis-
banken hingen im wesentlichen von der Politik der Bundesbank ab, fiir kurzfristige
Anlagen in Dollar Terminsicherung zu geringeren als den Marktsétzen anzubieten.
Als die Bundesbank dann gegen Ende Mai ihre Kurssicherungskosten auf ein
Niveau anhob, das den Marktsitzen gleichkam oder sie sogar iibertraf, lieBen
die deutschen Banken in der Tat ihre Swaps mit der Bundesbank vollstdndig
anslaufen; ihre Dollarforderungen, die im ersten Vierteljahr noch um 110 Mil-
lionen Dollar gestiegen waren, wiesen im zweiten Quartal einen Riickgang um
390 Millionen Dollar auf. Unter dem Einfluf} eines wiederauflebenden Aufwirts-
drucks auf die Deutsche Mark gegen Ende August begann die Bundesbank, wieder-
um giinstige Swapsitze anzubieten, und fir die zweite Hilfte von 1968 wiesen
die Dollarforderungen der deutschen Banken einen Anstieg um 740 Millionen
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Dollar auf. Nichtsdestoweniger scheint die Zunahme der Dollarforderungen
der Banken wesentlich kleiner gewesen zu sein als die Ausweitung ihrer Swap-
abschliisse mit der Bundesbank, denn die Banken verkauften eine betrichtliche
Summe der auf diese Weise erhaltenen Dollar per Kasse und benutzten die
unter den Swapkontrakten eingegangenen Dollarverkaufsverpflichtungen per Ter-
min als Deckung fiir Termindollarkdufe von ihrer Kundschaft. In dem Umfang,
in dem dies geschah, wurde der Kursdruck nur vom Terminmarkt auf den Kassa-
markt verlagert, so daff die Bundesbank von Mitte November an die Inanspruch-
nahme ihrer Kurssicherung durch Geschifishanken auf den tatsichlichen Erwerb
von Auslandsforderungen beschrinkte.

Da die heimische Kreditnachfrage relativ flau war, verlagerten die italieni-
schen Banken ihre Kreditgewahrung am Eurogeldmarkt in merklichem Umfang
von Deviseninlindern auf auslindische Kreditnehmer., Wihrend die Nettofremd-
wiahrungsforderungen der Banken an Deviseninlinder von 1 920 auf 1 340 Millio-
nen Dollar abnahmen, stiegen ihre Nettofremdwihrungsforderungen an Auslinder
von 20 auf 740 Millionen Dollar, wobei sich der groBlere Teil der Ausweitung in
der zweiten Jahreshilfte einstellte, Der Betrag der ausstehenden Dollar/Lira-Swaps
mit dem Italienischen Devisenamt stieg um lediglich 80 auf 2 000 Millionen Dollar
an. '

In der Schweiz verursachten 1968 die relativ verhaltene inlindische Kredit-
nachfrage, die auf dem Eurogeldmarkt angebotenen attraktiven Zinssitze und
der Reexport von Geldern, die im Zusammenhang mit den verschiedenen Krisen
im Ausland zugeflossen waren, eine weitere betrichtliche Ausdehnung der Aus-
landspositionen der Geschiftsbanken. Ihre kurzfristigen Verbindlichkeiten wuchsen
um 1 280 auf 6 530 Millionen Dollar; 730 Millionen Dollar des Anstiegs entfielen
auf Schweizer Franken. Die Forderungen wurden um 2 110 auf 8 190 Millionen
Dollar aufgestockt, wobei Schweizer Franken wiederum rund 780 Millionen Dollar
der Zunahme ausmachten. Wihrend sich somit die Nettoauslandsverbindlichkeiten
der Schweizer Banken in Landeswihrung wenig anderten, wuchsen ihre Nettofremd-
wihrungsforderungen um 780 Millionen Dollar. Diese Ausweitung erfolgte vor
allem im ersten Halbjahr, und zwar in Dollar, wihrend im zweiten Halbjahr
eine betrichtliche Verlagerung von Dollar in Deutsche Mark stattfand.

Regionale Aufieilung. Die nebenstehende Tabelle enthilt eine regional
gegliederte Ubersicht iiber die Dollarauslandspositionen der Geschiftsbanken in
den acht berichtenden europiischen Landern. Ihr ist zu entnehmen, daB sich auf
der Herkunfisseite die Marktausweitung recht breit gestreut vollzog. Die Verbind-
lichkeiten der Banken gegeniiber den anderen berichtenden Lindern nahmen
1968 um rund 4,7 auf 14,0 Milliarden Dollar zu, die gegeniiber den Vereinigten
Staaten um 1,6 auf 3,9 Milliarden Dollar und diejenigen gegeniiber den ubrlgen
Lindern ,,auBBerhalb des Gebiets™ um 2,4 auf 8,7 Milliarden Dollar.

Die stirksten Ausweitungen der Verbindlichkeiten erfolgten, was das Gebiet
der berichtenden Lander angeht, gegeniiber der Schweiz (1 260 Millionen Dollar),
Italien (950), dem Vereinigten Kénigreich (910), Frankreich (490} und Belgien
(410). Der kriftige Anstieg der Verbindlichkeiten gegeniiber der Schweiz, der auf
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Dollarpositionen der berichtenden europiischen Banken
gegenitber Devisenausldndern

Positionen gegeniiber
falgenden Landern

Verhindlichkeiten
AuBerhalb des Gebiels
Obriges westliches Europa
Osfeuropa , . . . . . . .
Kanada . ... .....
dJapan . . .. .. . . . .
Latelnamerika . . . . . .
Naher Osten . ., . . . . .
Sonstige Lander- . . . . .

Zusammen . . . .. .
Verginigte Staaten . . . .

AuBlerhalh des
Gabiets, insgesamt

Innerfhialb des Gebists
Belgien . . . ... ...
Deutschland (BR)
Framkreich . . . . . . ..
ffalien ., . ... ...,
Niederlande . . . . . . .
Schweden . . . . . ...
Schweiz , . .. ... ..
Vereinigtes Kdnigrefch . .

Innerhalbk des
Gebiots, insgesamt

Nicht aufteilbar , . . . . . .

Insgesamt., . . . . . .

Forderungen
AuBerhalb des Gebiets
UObriges westliches Eurapa
Osteuropa . . . . . . . .
Kanada . . . ... ...
dapan . ., . ... ...
Lateinamerika . . . . . .
Naher Ogten ., . . . . . .
Sonstige Lénder . . . . .

Zusammen . . . . . .
Verainigte Staaten . . . ,

Aulierhalb des
Gehiets, insgesamt

Innerhalb des Gebiets
Belgien _ . . _ .. ...
Deutschland (BR)
Frankreich . , . . . . ..
ltalien . . . . ., . . ...
Nlederlande . . . . . . .
Schweden . . . . . . .,
Schweiz . . .. ... ..
Vereinigtes Kénigreich . .

Innerhalb des
Gehiets, insgesamt

Nicht aufteilbar . . . . . . .

Insgegamt, ., . . . . .

1967 1968

" . Sep- De- X Sep- Dea-

Mérz duni tember | zember | Moz duai ) omher | zember
Millionen US-Dollar

1120 1230 1470 1 400 157D 1870 1 850 1 900
3no 310 400 ATQ 440 430 810 660
580 730 720 e10 1 060 1 D40 1 040 1 300
&0 =10] 60 TQ a0 100 110 a0
770 850 900 950 1 120 1210 1230 1320
1 020 960 1 080 t 120 t 320 1 500 1510 1 480
1140 1220 1320 1 380 1580 1720 1 840 1970
5 0GO 5 360 &5 950 8 300 7 180 7570 a 090 a7v20
1 840 1740 1 8GO 2 360 2770 3620 3680 3930
& 900 7100 7810 2 660 2850 | 11190 | 11 780 | 12 650
820 £60 690 790 960 1250 1209 1200
800 650 730 a0 1010 G610 830 1100
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eine Zunahme um lediglich 290 Millionen Dollar im Jahre 1967 folgte, war zum
Teil die Folge von Jahresendtransaktionen. Unter dem Einfluff der Pfundab-
wertung und der Unruhe auf dem Goldmarkt hatten die Schweizer Geschifts-
banken Ende 1967 den grifiten Teil ihres Jahresendbedarfs nicht, wie gewshnlich,
im Wege von Dollar/Franken-Swaps mit der Schweizerischen Nationalbank befrie-
digt, sondern hauptsachlich durch direkte Dollarverkidufe. Ende 1968 hingegen
wurde, da das Vertrauen wiederhergestellt war, der Hauptteil dieses Bedarfs
durch Swapkontrakie gedeckt. Da die Schweizerische Nationalbank lediglich
diejenigen Dollar auf den Eurodollarmarkt zuriickschleuste, die sie durch Swaps
erworben hatte, waren ihre ausstehenden Placierungen am Eurodollarmarkt
{entweder direkt oder iiber die BIZ}) Ende 1968 um rund 650 Millionen Dollar
hoher als ein Jahr zuvor, Das Anwachsen der Verbindlichkeiten der berichtenden
Banken gegeniiber dem Vereinigten Konigreich um 910 Millionen Dollar im
letzten Jahr kommt, nachdem sie 1967 nur um 40 Millionen Dollar gestiegen
waren, vielleicht etwas tiberraschend. Die Zunahme erfolgte in vollem Umfang
im zweiten Halbjahr 1968, wogegen in der ersten Jahreshilfte noch ein Riickgang
um 170 Millionen Dollar aufgetreten war. Diese Verdnderung spiegelt in der
Hauptsache die Abschwichung wider, die sich im zweiten Halbjahr 1968 in der
zuvor so lebhaften Nachfrage amerikanischer Banken nach Eurodollar einstellte,
sowie die Nachfragesteigerung in einigen der berichtenden Lénder, Die Zunahme
der Verbindlichkeiten gegeniiber Frankreich um 490 Millionen Dollar erfolgte zu
mehr als der Hilfte im zweiten Vierteljahr. Obschon die Bundeshank ihre Swap-
politik intensivierte, fiel der Zustrom neuer Mittel aus Deutschland von 550 Mil-
lionen Dollar 1967 auf 310 Millionen Dollar.

Die Verbindlichkeiten gegeniiber amerikanischen Deviseninlindern wuchsen
um 1 570 auf 3 930 Millionen Dollar. Etwa 1 100 Millionen Dollar dieser Zunahme,
die zum GroBteil im ersten Halbjahr 1968 erfolgte, stammten aus Geldern, welche
amerikanische Unternehmen an den europdischen Anleihemirkten aufgenommen
hatten, und sogar ein Teil der restlichen 470 Millionen Dollar mag die noch nicht
ausgegebenen Erlése aus Darlehen von europiischen Banken oder Niederlassungen
amerikanischer Banken an US-Unternehmen widerspiegeln. Die Ausdehnung der
Verbindlichkeiten der herichtenden Banken. gegeniiber Kanada war mit 390 Mil-
lionen Dollar ebenfalls recht ausgepragt; 150 Millionen Dollar hiervon ergaben
sich zur Zeit der kanadischen Wiahrungskrise im ersten Vierteljahr 1968 und
260 Millionen Dollar im letzten Quartal. Der Zuflul von Euredollar aus den sonsti-
gen Landern auferhalb des Berichisgebietes, der mit 2 030 Millionen Dollar
mehr als doppelt so0 hoch lag wie 1967, war recht breit gestreut,

Ein Blick auf die Verwendungsseite 146t erkennen, dall von der Gesamtzu-
nahme der Auslandsforderungen der berichtenden Banken uwm 10,5 Milliarden
Dollar 3,8 Milliarden Dollar gegeniiber Landern innerhalb des Berichtsgebietes
selbst entstanden. Die Forderungen an die Vereinigien Staaten schwollen um
4,5 auf 10,7 Milliarden Dollar und die an Japan um 0,7 auf 1,7 Milliarden Dollar
an. Die Forderungen an die ibrigen Lander auBlerhalb des Berichtsgebietes
wuchsen um 1,6 Milliarden Dollar oder um 0,3 Miiliarden Dollar mehr als 1967.
In der jihen Erhthung der Forderungen an die Vereinigien Staaten, die auf
¢inen Zuwachs um 970 Millionen Dollar im Jahre 1967 folgte, schlug sich in
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der Hauptsache die lebhafie Nachfrage amerikanischer Geschiftsbanken nach
Eurodollarmitteln nieder, aber in einem gewissen Ausmal3 war daran auch die
Kreditaufnahme am Eurodollarmarkt von US-Unternchmen des Nichtbanken-
sektors beteiligt.

Von dem Zuwachs der Forderungen an die Gruppe der Berichtslinder um
'3 810 Millionen Dollar fielen 1 890 Millionen Dollar gegenitber dem Vereinigten
Koénigreich an und brachten im wesentlichen die Vermittlerrolle der britischen
Banken (insbesondere der Londoner Niederlassungen amerikanischer Banken) im
Eurodollarmarkt zum Ausdruck. Die Forderungen an Frankreich schrumpften
im zweiten Quartal um 300 Millionen Dollar, nahmen aber wahrend des rest-
lichen Jahres um 720 Millionen Dollar zu. Die Forderungen an Deutschland, die
1967 um 170 Millionen Dollar gefallen waren, stiegen um 270 Millionen Dollar.
Werden jedoch die Forderungen der Banken in den iibrigen Fremdwahrungen (das
heiBt hauptsichlich in Deutscher Mark) an die Bundesrepublik einbezogen, ergibt
sich ein Zuwachs vm 1 260 Millionen Dollar, woven 1 050 Millionen Dollar auf die
zweite Hilfte von 1968 entfielen.

Das Nettovolumen des Eurodollarmarktes. Die Tabelle auf Seite 163 gibt eine
annzhernde Vorstelung von dem am Eurodollarmarkt ausstehenden Kredit-
volumen. Die auf der Herkunfisseite angegebenen Zahlenwerte basieren auf den
von den Geschifisbanken der acht berichtenden europiischen Linder gemeldeten
Dollarverbindlichkeiten gegeniiber Banken und Nichtbanken aufBlerhalb des Be-
richtsgebietes sowie gegeniiber Nichtbanken innerhalb des Berichtsgebietes. Ferner
wurde der Versuch gemacht, den Betrag derjenigen Mittel einzuschlieBen, die
von den Banken selbst aus Landeswihrung oder Drittwihrungen in Dollar
konvertiert und fir Eurodollarkredite und -einlagen verwendet worden sind.
In entsprechender Weise wurden die Zahlenangaben fir die Verwendungs-
seite aus den von den Banken gemeldeten Dollarforderungen an Banken und
Nichtbanken auBlerhalb ihres eigenen Gebietes und an Nichtbanken innerhalb
ihres eigenen Gebietes abgeleitet. Sie enthalten auflerdem einen geschitzten Betrag
von Eurodollarmitteln, die von den Banken in Landes- oder . Drittwihrung um-
getauscht worden sind.

Im Gegensatz zu der Tabelle auf Seite 159 sind in der Tabelle auf Seite 163
iber das Nettovolumen des Marktes nicht die Interbankeinlagen innerhalb des
Berichtsgebiets, jedoch die Inlandsforderungen und -verbindlichkeiten der berich-
tenden Banken sowie die Mittel beriicksichtigt, die sie durch Umwandlungen in
(bzw. von) Dollar erhalten (bzw. verwendet) haben. Der Grund dafiir, lediglich
die letzte Herkunft und Verwendung von Dollar, aber nicht den Interbankaspekt
des Marktes zu beriicksichtigen, liegt darin, daB derartige Weiterreichungen unter
Banken das verfiighare Kreditangebot nicht unmittelbar vergréBern, obschon sie
moglicherweise zu einem effizienteren Einsatz fithren. Die Forderungen und Ver-
bindlichkeiten der berichtenden Banken gegeniiber Banken aullerhalb des Berichts-
gebietes miissen freilich einbezogen werden, da andernfalis diese Stréme in den Zah-
len tberhaupt keinen Niederschlag fanden. Zu diesem Zweck miissen die Banken
auBerhalb des Berichtsgebietes als endgiiltige Kreditgeber oder Kreditnehmer
angeschen werden. In dem MaBe aber, in dem diese Banken Gelder, die sie von
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Banken innerhalb des Berichtsgebietes erhalten haben, wiederanlegen, knnen die
Zahlenangaben iiber das Nettovolumen des Marktes auch Doppelzidhlungen ent-
halten. Eine dhnliche Doppelzihiung entsteht, wenn Nichtbanken von den berich-
tenden Banken Eurodollar leihen und sie bis zu ihrer endgiiltigen Verwendung
bei diesen Banken wieder einlegen. Auf der anderen Seite kénnten die Zahlen
das Gesamtvolumen des Eurodollarmarktes zu niedrig angeben, da sie lediglich
Kreditsirome enthalten, die auf ihrem Weg vom urspriinglichen Kreditgeber zum
Endkreditnehmer wenigstens eine der Banken der acht berichtenden europdischen
Linder passieren.

Die Positionen ,,Innerhalb des Berichisgebiets* umfassen die Inlinder der
acht berichtenden europiischen Linder und die Positionen ,,AuBlerhalb des
Berichtsgebiets alle iibrigen. Die Vereinigten Staaten und Kanada sind ihrer
engen monetiaren Bindungen wegen sowie auch deshalb zusammengefafit worden,
weil kanadische Geschiftsbanken gelegentlich als Kanal fiir den Geldstrom zwischen
Europa und den Vereinigten Staaten gedient haben. Japan und Osteuropa werden
wegen ihrer Eigenschaft als Nettokreditnehmer von Eurodollarmitteln getrennt
aufgefiihrt.

Mit Ausnahme der Vereinigten Staaten entsprechen die Zahlen fiir die
Regionen auBerhalb des Berichtsgebietes in etwa den in der Tabelle auf Seite 159
angegebenen Werten. Fiir die Berechnung der Positionen gegeniiber den Vereinig-
ten Staaten ergeben sich Schwierigkeiten aus der Tatsache, daf3 die berichtenden
Banken bereits vor dem Entstehen des Eurogeldmarktes betrichtliche Dollarposi-
tionen unterhielten, unter anderem in der Form von Transaktions- und Ausgleichs-
guthaben sowie von Darlehen und Krediten, Eine Einbezichung dieser Positionen
wiirde eine etwas ibertriebene Vorstellung von der Bedeutung des Eurodollar-
marktes hervorrufen. Nach einer Untersuchung der Bankenpositionen der einzelnen
berichtenden Linder war man urspriinglich zu dem SchluB gelangt, da3 Ende
1964 nur etwa dic Hiifte der Dollarverbindlichkeiten und etwa zwei Drittel
der Dollarforderungen gegeniiber den Vereinigten Staaten in die schitzungsweise
Bemessung des Nettovolumens des Eurodollarmarktes einbezogen werden soliten.
Seitdem ist der Eurodollarmarkt jedoch seinem Volumen und seinem EinfluB
nach gewachsen, und es ist sogar noch schwieriger geworden, zwischen den Euro-
dollar- und den iibrigen Positionen der Banken gegeniiber den Vereinigten Staaten
eine Unterscheidung zu treffen. Infolgedessen ist angenommen worden, dafi der
Hauptteil der seitdem eingetretenen raschen Ausweitung der Dollarpositionen
gegeniiber den Vereinigten Staaten mit dem Wachstum des Eurodollarmarktes
zusammenhing, Hinsichtlich der Position der berichtenden Banken gegentiber
Inlindern des Berichtsgebietes machen es Verbesserungen in den verfiigbaren
Statistiken nunmehr méglich, die Positionen gegentiber Nichtbanken gesondert zu
ermitteln, wenngleich einige gréBere Liicken in den Statistiken verbleiben und im
Wege von Schitzungen geschlossen werden miissen.

Die Position ,,Banken®* auf der Verwendungsseite vermittelt eine ungefihre
Vorstellung von der Hihe der Mittel, die von den Banken — sei es auf ihre eigene
Initiative hin oder durch bhesondere Swapabschliisse mit den Wihrungsbehtrden —
aus Landes- oder Drittwihrung in Dollar umgewandelt wurden und fiir Aus-
leihungen am Eurodollarmarkt verwendet worden sind. Auch diese Gelder kommen



— 163 —

Volumen des Eurodollarmarktes (Schitzung)

1964 1965 1966 1967 1968
Jahresendstand, Milliarden US-Daollar
Herkunff
AuBerhalb des Berichtsgebiets
Vereinigte Staaten und Kanada . . . . . . . 1,5 1,3 1,7 26 4,5
JAPAN .« . v s v r e s e e e e e — - — - 0,1
Ostauropa . . . . -+« o v v e e e 0,3 0,3 0,4 0,5 0,6
Ohrige Lander . . . . . . . . .. .. 2,8 3,3 4,0 4,8 6,6
Zusammen . . . . . 4 a4 s e s 446 4,9 6,1 7,9 11,8
Innerhalb das Berichtsgebiets
Michtbanken . . . . . . . . . ... .. 1,8 2,2 2,8 3,9 g,2
Banken . . v . v v v e e e e e e e 2.6 4,4 5,6 5,7 e,0
Zusammen . . . . . . ..o - - 4,4 6,6 8,4 =11:] 13,2
Insgesamt . . , .. ...... 9,0 1,5 14,5 17,5 25,0
Verwendung
AuBerhalb des Berichtsgebiets
Verelnigte Staaten und Kanada . . . . . . . 2,2 2,7 5,0 5,8 10,2
dAPAN . . s e e e e e e e e s 0,4 a,5 0,5 1,0 1,7
Ostawropa . - . . . v v . v e e e 0,5 0,5 0,7 | 0,8 0,8
Obrige Lander . . . . . ., . . .. ... 0,8 1,5 1,9 3,0 4,2
Zusammen . . . . . .. . . . . T A0 5,2 8,2 10,8 17,0
Innerhalb des Berichisgebiets
Nichtbanken . . . . v v v o v v v v 0o 2,3 3,3 3,7 4,1 4,7
Banker . . . . . v v b ot e e e e e e 2,7 3,0 2,8 2,8 3,3
Zusammen . . . . .. ... e . 5,0 6,3 g,3 6,9 8,0
Insgesamt . . .. ... .... o,0 11,5 14,5 17,5 25,0
Netto*
AuBerhalb des Berichisgebiats .
Versinigte Staaten und Kanada . . . . . . . + 0,7 + 1,4 + 3,3 + 3,2 + 5,7
Japan . . . L L o s s e e + 0,4 + 05 + 0,6 + 1,0 + 1,8
Osteurapa . . . . . s e e e e + 0,2 + 0,2 + 0,3 + 0,3 + 0,3
Qbrige L&dnder . . . . . . . v v v . .. — 1,9 — 1,8 —_ 2,1 — 1L,B — 2,4
Zusammen . . .. ... .. . — 086 + 0,3 + 2,1 + 2,7 + 5,2
Innerhalb des Berichisgebiets
Michtbanken . . . . . . . .+« .+ o + 0,8 + 1,1 + 0,8 + 0,2 - 0,5
Banken . . - -« v . i e e e e e s + O, — 1,4 — 3,0 - 2,0 — 4,7
Zusammen . . ... . ... s s + 0,6 — 0,3 — 2,1 - 2,7 — 5,2

* Ein Pluszeichen gibt an, daB die betreffende Ragion oder Gruppe ein Neﬂokreditnehmer am Eurodollarmarkt ist,
whrend efn Minuszeichen ste als Nettoanbigter kennzeichnet.

natiirlich letztlich von Nichtbanken, aber sie verschmelzen in dem allgemeinen
Geldsammelbecken der Banken und kénnen nicht mit bestimmten Verbindlich-
keiten identifiziert werden. Auch die von den Wihrungsbehérden der berichten-
den Linder auf den Eurodollarmarkt zuriickgeschleusten Gelder sind unter
»Banken ausgewiesen. Ebenso wird eine Bank in dem Mafle als endgiiltiger
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Verwender von Eurodollarmitteln angesehen, in dem sie Dollar in die Landes-
wihrung oder in Drittwiahrungen umtauscht. Eine wichtige Ausnahme hiervon
ist jedoch getroffen worden: Dollar, die von den italienischen Banken zur Wieder-
ausleihung an Deviseninlinder in Drittwahrung umgetauscht worden sind, wurden
unter ,,Nichtbanken'* berucksichtigt. Der Grund hierfiir besteht darin, daf in
diesem Fall der fiir diesen Zweck eingesetzte Dollarbetrag ziemlich genau geschitzt
werden kann. :

Aus der Tabelleniibersicht geht hervor, daB sich die Nachfrage- und Angebots-
struktur des Marktes von 1964 bis 1968 ganz grundlegend gedndert hat. Ende 1964
waren das berichtende europiische Gebiet, Nordamerika, Japan und Osteuropa
simtlich Nettokreditnehmer von Eurodollarmitteln, wihrend die ,,iibrigen Lin-
der* auBerhalb des Gebiets, das heiBt im wesentlichen der Nahe Osten, Latein-
amerika und das iibrige Westeuropa die einzigen Nettoanbieter waren. Seitdem
hat die relative Bedeutung der ,,iibrigen Linder* anflerhalb des Gebiets als Netto-
anbieter von Eurodollarmitteln abgenommen. Statt dessen ist das Berichtsgebiet
der Hauptanbieter geworden, wihrend die Rolle Nordamerikas als eines Netto-
inanspruchnehmers von FEurodollarmitteln sehr hervorgetreten ist. Von Ende
1964 bis Ende 1968 erfolgte aus dem Berichisgebiet ein Nettoabflu von rund
5,8 Milliarden Dollar und aus den ,,iibrigen Landern* auBerhalb des Gebiets ein
solcher von 0,5 Milliarden Dollar. Davon strémten 5,0 Milliarden Dollar nach
Nordamerika (hauptsichlich in die Vereinigten Staaten} und etwa 1,2 Milliarden
Dollar nach Japan. Allein anf das Jahr 1968 entfielen 2,5 Milliarden Dollar — oder
rund 45 Prozent — des gesamten Nettoabflusses aus dem berichtenden Gebiet
und mehr als der gesamte AbfluB aus den ,,itbrigen Lindern® auflerhalb des Ge-
biets, wobei 2,5 Milliarden Dollar nach Nordamerika und 0,6 Milliarden Dollar
nach Japan strémten.

Von 1964 bis 1968 stieg das gesamte Kreditvolumen des Eurodollarmarktes
um rund 16 Milliarden Dollar auf eine Gesamtsumme von annidhernd 25 Milliar-
den Dollar, Auf der Herkunfisseite lag der wichtigste Faktor des raschen Wachs-
tums in einer Steigerung des Beitrages der Banken des Berichtsgebiets, der von etwas
mehr als 2,5 Milliarden Dollar auf etwa 8 Milliarden Dollar zugenommen haben
diirfte. Die kraftige Ausweitung dieses Postens im Jahre 1965 war im wesentlichen
die Folge der Politik der Banca d’Italia, Terminsicherung zum Parititskurs anzu-
bieten, was die italienischen Geschiftsbanken in die Lage versetzte, grofe Betréige
von Landeswihrung per Swaps in Dollar umzutauschen. Die Zunahme von 1966
ging noch immer in gewissem MaBe auf die Entwicklung in Italien zuriick, hatte
jedoch eine wesentlich breitere Grundlage. Die Hauptursache lag in dem steilen,
aus der Kreditrestriktion in den Vereinigten Staaten resultierenden Anstieg der
Eurodollarsitze, der es vorteilhaft werden lieB, viele Wihrungen in Dollar zu kon-
vertieren, 1967 fand kein Mittelzuflul von den berichtenden Banken mehr siati;
dies war nicht nur die Folge eines voriibergehenden Riickgangs der Eurodollarsitze
nach der Lockerung der Kreditverfassung in den Vereinigten Staaten und einer
Belebung der heimischen Kreditnachfrage in Frankreich und Italien, es scheint
auch mit einer gewissen Vertrauensabschwiichung infolge der Pfundabwertung im
November und der Unruhe am Goldmarkt zusammengehangen zu haben. Die Wie-
derherstellung des Vertrauens in den Dollar im Jahre 1968 und ihre Auswirkung
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auf den Terminmiirkten setzte die Banken in die Lage, die hohen Eurodollar-
sitze, die die straffere Kreditpolitik in den Vereinigten Staaten zum Ausdruck
brachten, in betrichtlichem Umfang auszunutzen. Dariiber hinaus forderte die
Swappolitik der Deutschen Bundesbank Umtauschoperationen von Deutscher
Mark in Dollar und, anders als Ende [967, schieuste die Schweizerische National-
bank zum Jahresende erhebliche Mittel auf den Eurodollarmarkt zuriick. Als
Ergebnis dieser verschiedenen Emnflulfaktoren kann man schitzen, daB die von
Banken innerhalb des Berichtsgebietes bereitgestellten Mittel 1968 um etwa 2,3 Mil-
liarden Dollar zugenommen haben. Die von Nichtbanken angebotenen Gelder
stiegen von 1964 bis 1968 von 1,8 auf 5,2 Milliarden Dollar, In dieser Ausweitung
ist zum Teil die Funktion des Eurodollarmarktes als Ventil fiir die liquiden Mittel
amerikanischer Unternehmen in Europa zu erkennen, und im Jahre 1968 war sie
wohl auch der Verlagerung liquider Guthaben von franzgsischen Franken auf
Dollar zuzuschreiben.

Trotz des amerikanischen Zahlungshilanzprogramms wuchsen auch die von
Nordamerika angebotenen Mittel ganz betrichtlich. Nach einer Abnahme um
0,2 Milliarden Dollar in 1965, dem Einfiihrungsjahr des Programms, stiegen sie
von 1966 bis 1968 um 3,2 auf 4,5 Milliarden Dollar. Ungefahr 2,5 Milliarden
Dollar dieser Ausweitung erfolgten gegeniiber den Vereinigten Staaten und war
zu einem bedeutenden Teil ein Niederschlag der Einlagen amerikanischer Unterneh-
men aus Mitteln, die sie an europiischen Finanzmirkten aufgenommen hatten. Die
Zunahme der Mittelaufbringung auBerhalb des Berichtsgebietes ohne Nordamerika
um 4,2 Milliarden Dollar verteilte sich relativ gleichmifig iiber die Jahre und auf
die verschiedenen Regionen.

Auf der Verwendungsseite machte allein die Kreditaufnahme Nordamerikas
(hauptsichlich der USA) etwa 8 Milliarden Dollar aus oder rund die Hilfte der
seit 1964 eingetretenen Marktausweitung. Mit rund 2,3 bzw. 4,4 Milliarden Dollar
war das Wachstum 1966 und 1968 besonders ausgeprigt; und es war im wesentlichen
die Folge von Kreditaufnahmen amerikanischer Banken in Zeiten heimischer
Kreditanspannung. Dariiber hinaus scheint 1968 auch die direkte Kreditaufnahme
amerikanischer Nichtbankunternehmen am Eurodollarmarkt von erheblicher
Bedeutung gewesen zu sein. Die Kredite an die anderen Linder auBerhalb des -
Berichtsgebiets stiegen von 1964 bis 1968 von 1,8 auf 6,8 Milliarden Dollar. Gegen-
iiber Japan und Lateinamerika war die Zunahme besonders ausgeprigt.

Die Mittelverwendung durch Banken innerhalb des Berichtsgebietes war die
einzige Position, die anscheinend nur eine relativ geringfiigige Ausweitung erfahren
hat. In gewissem MaBe kommt darin zum Ausdruck, dafl die von britischen
Banken insgesamt in Pfund Sterling umgetauschten Mittel abgenommen haben;
der Hauptbestimmungsfaktor lag indessen in dem Anstieg der amerikanischen Zins-
satze nach 1965 in Relation zu denen in kontinentaleuropiischen Lindern. Die
Ausweitung um 0,5 Milliarden Dollar im Jahre 1968 war teils Umtauschbewegungen
der Banken von Dollar in Deutsche Mark und teils der Mittelaufnahme franzosi-
scher Banken am Eurodollarmarkt zu Konversionen in franzdsische Franken im
letzten Quartal des Jahres zuzuschreiben. Die Kreditaufnahme durch Nichtbanken
expandierte von 1964 bis 1968 von etwa 2,3 auf 4,7 Milliarden Dollar. Die Aus-
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weitung um 0,6 Milliarden Dollar im Jahr 1968 erfolgte, obschon die Kreditauf-
nahme in Fremdwsbrung durch italienische Deviseninlinder eine deutliche Ver-
ringerung erfuhr, und diirfte partiell die Nachfrage amerikanischer Unternehmen in
Europa nach Eurodollarmitteln widerspiegeln.

Linsentwicklung. In den ersten beiden Monaten von 1968 trug ein betricht-
licher MittelriickfluB8 aus der Schweiz, Deutschland und Frankreich zu der iiblichen
saisonbedingten Entspannung des Eurogeldmarktes bei. Anfang Mirz indessen
bewirkte die erneute Beunruhigung des Goldmarktes groBlere Abziige vom Euro-
dollarmarkt. Obwohl der Termindollar durch die Deutsche Bundesbank, die
Schweizerische Nationalbank und die Nederlandsche Bank gestiitzt wurde, klet-
terte der Londoner Satz fiir Dreimonats-Eurodollardepositen am 18, Marz auf
einen Hochstwert von 7 Prozent. Das Marktklima erfuhr, nachdem der Gold-
preis sich selbst iiberlassen wurde, zwar eine Entspannung, bevor aber die Zins-
sitze auch nur annihernd wieder auf ihr Mitte Februar bestehendes Niveau
gefallen waren, lieB eine starke Dollarnachfrage der amerikanischen Banken den
Satz auf 71, Prozent Ende Mai anzichen. Auch die Nachfrage aus Japan trug
zum Zinsanstieg bei. Zu dieser schroffen Erhohung der Zinssitze kam es trotz
eines bemerkenswert anpassungsfihigen Angebotes; die kontinentaleuropiischen
Banken verlagerten erhebliche Beirdge aus Landeswihrungen heraus und schrink-
ten die Verwendung von Dollar fiir Inlandszwecke ein. AuBerdem zogen die hohen
Eurodollarsitze Mittel aus anderen Gebieten an.

Im Juni wendete sich der Zinstrend wieder um. Die sozialen Unruhen in
Frankreich bewirkten betrichtliche Umwandlungen von franzésischen Franken:

Dreimonats-Zinssitze auf Inlands- und Auvslandsmarkten
Whochentliche Werte, in Prozent pro Jahr
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in Dollar. Dariiber hinaus weitete die BIZ, um Anspannungen zur Jahresmitte
zu vermeiden, ihre Eurogeldmarktanlagen aus, und die Schweizerische National-
bank schleuste die umfangreichen Mittel zuriick, die sie auf Swaphbasis von den
Geschiftsbanken iibernommen hatte. Obschon die amerikanischen Banken ihre
Kreditaufnahmen fortsetzten und die deutschen Geschiftsbanken auf eine Straffung
der Swappolitik der Bundesbank hin erhebliche Abziige vom Markt vornahmen,
ging der Satz fiir Dreimonatsanlagen, statt wie iiblich zur Jahresmitte anzusteigen,
Ende Juni auf 67/, Prozent zuriick.

Im dritten Vierteljahr bewirkten die Verabschiedung des Steuerzuschlags in
den Vereinigten Staaten sowie die Bekanntgabe neuer Stiitzungsvereinbarungen
fiir das Pfund Sterling eine Riickbildung des Kursabschlags fiir den Termindollar
gegeniiber den meisten kontinentaleuropiischen Wiahrungen, was einen weiteren
Zustrom europdischer Gelder auf den Markt hervorrief. Der Satz fiir Dreimonats-
einlagen gab auf 6 Prozent Anfang August nach und hielt sich bis Mitte Sep-
tember bei diesem Niveau. Andererseits flaute das Mittelaufkommen aus den
Gebieten auBerhalb Europas ab oder ging sogar, wie im Falle des Nahen Ostens,
geringfigig zuriick. Die amerikanischen Banken nahmen weiterhin Kredite am
Markte auf, nunmehr jedoch hauptsichlich wegen des Riickganges der Euro-
dollarsitze. Das Zinsagio von Dreimonats-Euredollar gegeniiber Dollardepositen-
zertifikaten in New York, das in der zweiten Maihilfte auf nahezu 1 Prozent
gestiegen war, ging im Verlaufe des Juli auf ungefihr 14 Prozent zuriick und
verharrte his zur zweiten Septemberhilfte auf etwa diesem Niveau, was bedeutete,
dafl Eurodollar fir amerikanische Banken billiger waren als heimische Mittel.
Ferner entstand im letzten Teil des Monats August sowie im September eine erheb-
liche Nachfrage nach Dollar zum Umtausch in Deutsche Mark, wogegen die
deutschen Geschiftsbanken im Juli und — infolge der Reaktivierung der Swap-
politik der Bundesbank — im September per Saldo Mittel an den Eurodollarmarkt
abgaben.

Die Vorbereitungen fiir das Jahresende losten gegen Ende September einen
neuen Anstieg des Satzes fiir Dreimonatseinlagen in Eurodollar aus. Eine he-
achtliche Zunahme der Nachfrage franzésischer Banken nach Eurodollarmitteln
und die Verwendung von Eurodollar zum Umtausch in Deutsche Mark hielten
den Aufwirtstrend der Zinssitze fiir den groiten Teil von Oktober und November
hindurch aufrecht. Der erneute Zinsauftrieb in den Vereinigten Staaten mag zwar
. ¢benfalls etwas zu der Aufwirtsbewegung der Eurodollarsitze beigetragen haben,
doch weiteten die amerikanischen Banken ihre Eurodollarverschuldung nicht iitber
den in der zweiten Septemberhilfte erreichten Hochstwert hinaus aus.

Nachdem der Satz fiir Dreimonatseinlagen am Eurodollarmarkt auf dem
Hohepunkt der Wihrungsunruhe 7!/; Prozent erreichte, stellte er sich Anfang
Dezember auf 7 Prozent — ein Niveau, das im Hinblick auf die Jahreszeit keines-
~wegs als ungewohnlich angesehen werden kann. Wiahrend aber in fritheren Jahren
die Sidtze im restlichen Verlauf des Monats gewdhnlich zuriickgegangen waren,
stiegen sie diesmal weiter an, obwohl die Schweizerische Nationalbank Jahresend-
mittel in Héhe von 746 Millionen Dollar zuriickschleuste, in erheblichem Umfang
Gelder aus Deutschland zurtickflossen und die BIZ ihre Swaplinie mit der Federal
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Reserve in Anspruch nahm. Ein wichtiger Fakeor fiir die anhaltende Versteifung
des Marktklimas war die Verschirfung der franzdsischen Devisenkontrollen. Den
HaupteinfluBl itbte aber die erneute Straffung der Geldpolitik in den Vereinigten
Staaten aus, deren Folge war, daB die amerikanischen Banken wiederum als
Kreditnehmer vorherrschten. In den zwei Wochen nach der Erhéhung des ameri-
kanischen Diskontsatzes lag dies noch nicht so offen zutage, im Laufe des Januar
jedoch stiegen die Verbindlichkeiten der amerikanischen Banken gegeniiber ihren
auslindischen Niederlassungen um 2,6 Milliarden Dollar und um eine weitere
Milliarde in den darauffolgenden zwei Monaten.

Zuniichst traf die Nachfrage der amerikanischen Banken nach Eurodollar-
mitteln auf ein elastisches Angebot. Der Satz fiir Dreimonats-Dollareinlagen wich,
nachdem er im Januar 8 Prozent gestreift hatte, in der zweiten Monatshilfte auf
rund 71% Prozent zuriick. In der Folgezeit aber begann das Aufkommen neuer
Mittel zu versiegen, Im Februar und Miirz nahmen die deutschen Geschiftsbanken
grofle Abziige vom Eurodollarmarkt vor, und auch die franzésischen Banken
gingen zu einer betrichtlichen Repatriierung iiber. Anfang Februar begann die
Banca d’ltalia, dic Kosten der Terminsicherung fiir Dollar/Lira-Swaps zu erhhen,
und am 22. Mirz wurden die italienischen Banken aufgefordert, ihre Nettoaus-
landsforderungen von damals 800 Millionen Dollar schrittweise abzubauen. Am
3. April schrieben die belgischen Wihrungshehsrden fiir die Auslandspositionen
der belgischen Geschiftsbanken Plafonds vor, und die Schweizerische Nationalbank
suchte den Reexport derjenigen Gelder zu erschweren, die die Schweizer Geschiafts-
banken zur Deckung ihres Quartalsendbedarfs im Mirz repatriiert hatten. Der
Zins fir Dreimonatseinlagen in Dollar iiberschritt in der zweiten Februarhiifte
8 Prozent und verharrte im Mérz und April nahe am einmalig hohen Niveau von
81, Prozent. Gleichzeitig stieg das Agio der Sitze fiir Eurodollareinlagen gegen-
iiber den Marktsatzen fiir Depositenzertifikate in New York auf das Rekordniveau
von 2 Prozent. Anfang Mai war die Nachfrage nach Eurodollar zum Umtausch
in Deutsche Mark ein Faktor, der wesentlich zu der Aufwirtsbewegung beitrug,
die den Satz schlieBlich auf 1015 Prozent Ende des Monats hinauftrieb.
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Kurzfristige Verbindlichkeiten und Forderungen der berichtenden
Banken in den einzelnen Lindern gegeniiber Devisenausldndern’

Verbindlichkeiten Forderungen Nettoposition
Monateende Landes- | Fremd- | Landes- | Fremd- | Landes- | Fremd- Ins-
wihrung | wahrung | wahrung | wibrung | wahrung | wahrung | gesamt
Millionen US-Dollar
Belgien-Luxemburg .| 1967 Dezember 490 1950 190 1480 |— 300 |— 470 |— 770
1968 Mirz 530 2110 240 16t0 |— 280 |- S00[— 790
Juni B820 2 420 270 1980 |— 3501|— 440 1— 790
September G110 2520 310 2080 |— 300 |— 440 |— 740
Dezembaer GO0 2 670 330 2320 |— 270 |— 350 |— 620
Deutschland {BR} . .| 1967 Dezember 1830 350 1230 1170 |— 800 820 220
1968 Mérz 1800 350 1500 1330 !— 300 980 &80
Juni 1 930 400 1 G40 960 |— 290 560 270
September 2 410 510 1700 1300 |— 710 T90 ao
Dezember 3 030 580 1 500 1640 [—1 530 1 060 |— . 470
Frankreich . . . . . .| 1967 Dezember 1070 2 590° 290 2 850%— 78O 260 |— 820
1968 Mirz 1170 3 390 360 3 600 |-~ B10 210 |— 600
Juni 280 2 980 580 3760 |— 430 780 350
September 810 3 390 550 4180 |— 280 800 540
Dezember TOO 4 840 as0 4660 |— 310 20 |— 290
ftalien . . . . . . . .| 1967 Dezember 550 2 920 200 2940 |— 350 20 |— 330
1968 Mirz 510 2980 200 2950 (— 310 |— 30 |— 340
duni 550 3 080 240 3160 |— 310 a0 |— 230
September 540 3 160 270 3620 (— 270 460 190
Dezember 60D 3730 300 4 470 |— 300 740 440
Niegdarlande . . . . .| 1967 Dezember 520 1120 290 1200 |— 230 80 |— 150
1968 Mirz 4980 1270 -3 1] 1310 |— 18D A0 |— 140
Juni s00 1 350 350 1460 |— 2%0Q 110 |[— 140
September 560 1370 aso 1460 |— 180 90 |— a0
Dezember 820 1 460 430 1560 |— 180 100 71— 80
Schweden . . . . . .| 1967 Dezember 190 270 100 630 |— 20 360 270
968 Mirz 190 260 70 s80 — 120 320 200
Juni 200 300 70 G600 |— 130 300 170
September 190 310 B0 G50 |— 30 340 210
Dezember 230 300 20 T00 |— 140 400 260
Schweiz? . . . . . .| 1967 Dezember 2 450 2 800 1 800 4 280 |— 650 1 480 830
1968 Mirz 2750 2 970 2 200 4 860 |— 550 1690 1 140
Juni 3 100 3 050 2 460 5170 |— 640 2120 1 480
September 3 050 3 290 2 680 5 400 |— 390 2010 1620
Dezember 3 180 3 350 2 580 5610 |— 600 2 260 1 660
Vereinigtes Kbnigreich | 1967 Dezember 4810 | 106520 3300 | 10500 |—1 510 |— 20 |—1530
1966 Mirz 4790 | 12150 3530 | 12100 |—1 260 |— 50 |—1 310
Juni 4 750 | 14 660 3900 | 14570 |— B850 |— 29 |— 9240
September 4780 | 15690 | 36850 | 16530 [— 930 |— 1680 |—1 090
Dezember 4840 | 17 130 4050 | 17080 |— 790 |— 70 |— 860
Zugammen . ., . .| 1967 Dezember | 11910 | 22620 | 7 400 ] 25050 (—4 510 2530 |—1 830
1068 Mérz 12 230 | 25 480 8410 | 28 140 |—3 820 2660 [—1 160
Juni 12 740 | 28 240 9 490 | 31 &60 |—3 250 3420 170
September | 12 950 | 30 340 9 780 | 34230 [—3 170 3 890 720
Dezember 13 800 | 33 860 8670 | 38 020 | -4 130 4 140 30
Kanada . . . . . . .| 1967 Dezember 540 2370 60 3500 (— 480 1130 650
1988 Marz 500 2 320 60 3420 |— 440 1100 860
Juni 520 2 450 70 3660 [— 450 1210 760
September 550 2 5880 B0 3870 [— 470 1320 920
Dezember 610 2 750 B0 4 240 |— 530 t 490 960
dapan . . . . . . . .| 1967 Dezember 370 3 T40 - 3700 |— 370 |— 40|— atp
1968 Mirz 400 3 830 _ 3670 |— 400 |— 210 |— 610
Juni 360 3 220 - 3890 |— 360 |— 30 |— 390
September 370 3 900 _ 4 070 |— 370 170 |— 200
Dezember 370 4210 - 4 450 |— 370 240 |— 130

' Dia Angaben dieser Tabelle beruhen tellweise auf andergn Quellen als die im fibrigen Teil dieses Kapitels ver-
wendeten Zahlen und sind daher mit diesen nicht vergleichhar, * Mur Pasitionen gegendiber Banken.
2 EinschlieBlich Eurodevisentorderungen wnd -verbindlichkeiten der BIZ,
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Kurzfristige Verbindlichkeiten und Forderungen der Geschéftsbanken von
10 Landern in bestimmten Fremdwéhrungen gegeniiber Devisenausléindern

us-Dollar Andere Wahrungen’'
Manatsende V"ii"?;’_'d' Forde- | Netto- Vﬁ{gli."]d' Forde- | Netto-
Keiten rungen | position | o5t rungen | position
Millionen US-Dollar

Balgien-Luxemburg . . . . | 1967 Dezember 280 270 80 1050 470 | — 880
1968 Mirz 990 1020 30 1110 560 | — 550
Juni 1120 1320 200 1280 620 | — 660
September i180 1370 190 1310 660 | — 650
Dezember 1310 1 460 150 1330 810 | — 520
Deutschland {BR) 1967 Dezember 280 1 030 750 80 20 =1s]
1968 Mirz 280 1140 BE60 60 160 100
Juni 330 750 420 80 180 120
September 420 1160 740 80 120 40
Dezember 510 1490 280 &0 120 BO
Frankreich ., . . . . ... 1967 Dezember 1 700°| 1890 180 Bao0® a970* BO
1968 Mirz 2 150 2 380 240 1240 1210 | - 30
Juni 1 850 2 690 800 1050 1070 | — 20
September 2040 2 980 840 1 350 1210 | — 140
Dezember 3040 3 430 280 1 GO0 1230 | — 370
Malien . . ., .. ..... 1967 Dezember 2 140 2 260 120 780 &80 | — 100
1968 Mérz 2010 2 140 130 980 810 | — 150
duni 1920 2 250 330 1160 a0d | — 280
September 2 050 2 640 490 1100 10680 | — 40
Dezember 2 630 3 200 570 1090 1250 160
Niederlande . . . .. .. 1067 Dezember B10 650 | — 160 300 480 180
1968 Mirz 210 780 | — 130 360 480 120
Juni a70 820 | — 50 450 860 110
September B80 220 _ 500 570 T0
Dezember a70 980 20 500 560 60
Schweden , . , . . . ., 1967 Dezember 170 360 180 o0 260 170
1968 Mirz 180 370 210 80 190 100
dunl 180 430 250 120 170 50
September 200 420 220 110 210 100
Dezember 210 490 280 29 190 100
Schweiz? . ., . ... ... 1267 Dezember 2 430 3 520 1090 310 610 300
19668 Marz 2 680 3 B850 1170 as0 TG0 410
Juni 2 630 4 340 1710 340 670 330
September 2 840 4 370 1530 400 850 450
Dezember 2 820 4 390 1570 410 1020 610
Vereinigtes Kanigreich . . | 1967 Dezember 29830 | 9210 | — 480 670 990 320
1968 Marz 11 100 | 10580 | — 520 940 1240 300
Junl 13 420 | 12 960 | — 460 1080 1370 280
September 14130 [ 13 710 | — 420 1370 1540 170
Dezember 15 380 | 14 980 | — 400 1590 1 800 210
Zusammen . . . ., . . 1267 Dezember 18 110 | 19 880 1770 4 150 4 500 430
1968 Marz 20 280 | 22 270 1980 B 110 5410 300
Juni 22 360 | 25 5680 3 200 5 580 5540 | — BO

September 23 740 | 27 430 3 690 & 220 6 220 —
Dezember 26 870 | 30 43(_) 3 560 6 670 6 980 310
Kanada. . ., .. .. ... 1967 Dezember 2370 | 3440 1070 10 70! 60
1968 Mirz 2 320 3 350 1 030 10 ot 80
Juni 2 430 2 580 1150 20¢ Bo* 60
September 2 850 3 880 1330 ao* ot 60
Dezember 2 700 4 130 1430 504 110* 60
dJapan . . . . ... .., 1967 Deazember 3 480 3340 | — 150 250 340 80
1968 Marz 3 640 3350 | — 290 250 300 50
duni 3 660 3580 | — 80 270 290 20
September 3 800 3740 140 320 300 | — 20
Dezember 3 930 4 090 160 300 350 50

' £, sfr, bfl, DM, FF und Lit.
und ~verbindlichkeiten der BIZ.

2 Mur Positionen
+ Alle anderen

%

genlber Banken.
Ahrungen, vorwiegend £,

? EinschlieBlich Eurodevisenforderungen
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Kurzfristige Verbindlichkeiten und Forderungen der Gesc¢chéftsbanken von
10 Landern in bestimmten Fremdwdhrungen gegenliber Devisenausldndern,
ohne die Positionen gegeniiber dem Ausgabeland der jeweiligen Wahrung

Andera
US-Dollar Wahrungen'
Monatsende Vﬁ{fﬁfd' Forde- | Netto- Veﬂgﬁfd' Forde- | Metto-
keiten rungen | position keiten | TYnoen position
Millionen US-Dollar
Belgien-Luxemburg . . ., . 1867 Dezember 730 700 j— 30 720 160 |— B5BO
1968 Mirz 790 740 |— ©BO 700 230 |— 470
Juni aro i010 140 avro 250 |— 6B20
September 950 1020 TO B30 270 |— &10
Dezember 1 Q60 1 060 - 860 350 |— 510
Deutschland (BR) 1967 Dezember 240 680 440 20 10 |— 10
1968 Mirz 230 8950 720 20 - - 20
Juni 280 520 240 20 0 |- 10
September 370 860 490 30 10 |— 20
Dezember 450 960 510 20 —_ — 20
Frankreich . . . . . . .. 1967 Dezember 1 480*| 1 360*|— 120 580* 6007 20
1968 Miarz 14910 1760 |— 1BO T30 870 140
Juni 1640 1 900 260 T10 690 [— 20
September 1 680 1930 250 880 700 |— 180
Dezember 2600 2 320 |— 280 1140 710 |[— 430
Itallen . . . ... .. .. 1867 Dezember 1 980 2010 20 450 420 |— 30
19668 Marz 1 880 1930 50 A90 B50 60
Junt 1740 1990 250 640 620 |— 20
September 1880 2270 290 660 740 a0
Dezember 2 480 2910 430 620 870 250
Miederlande . . . . . . . 1967 Dezembar 740 520 | — 220 170 270 100
1968 Mérz T80 G40 |— 140 240 310 TO
Juni 750 650 |— 100 300 400 100
September 750 690 |— 60 350 370 20
Dezember 860 840 |— 20 320 310 |— 10
Schweden . . . . . ... 1967 Dezember 160 250 100 50 80 30
1968 Mérz 140 280 110 40 60 20
Juni 1680 320 160 50 70 20
September 180 o 130 60 100 40
Dezember 190 330 140 [=1s] 70 10
Schweiz® . . . . . N 1967 Dezemher 2120 2990 arg 190 240 50
1968 Mérz 2430 3 090 660 180 330 180
Junl 2 360 3 550 1180 200 280 80
September 2500 | 3520 1020 240 390 180
Dezember 2 500 3 540 1 040 260 480 220
Verelnigtes Kdnigreich . . | 1967 Dezemher 8180 | 5120 |—30650
1968 Marz 9 140 5420 [—3720 B
Jduni 10 750 5 830 |—4 920 .
September 11 340 6 360 |—4 980
Bezember 12 580 T 720 |—4 850
Zugammen . . .. .. 1967 Dezember 15630 | 13 630 |—2 000
1968 Mirz 17 300 | 14 780 |—2 520
Juni 18 550 | 15 770 |—2 780
September 19 650 | 16 960 |—2 690
Bezember 22720 | 19 680 | —3 D40
Kanada, . . . .. ..., 1967 Dezember 1 590 1250 [— 340 - 40* 40
1968 Marz 1630 | 1380 [— 270 - 40* 40
Juni 1710 1370 |— 340 104 504 40
September 1 960 4 470 |— 480 200 504 ao
Dezember 2190 1 800 3390 3ot ao* 50
dapan . . . ... ... 1967 Dazember 290 830 |— 160 60 190 130
1968 Mirz 1150 850 |— 300 &80 150 20
“ Juni 1240 a70 |— 270 40 130 a0
Saptember 1 340 1060 |— 280 40 150 110
Dezember 1 450 1240 |— 210 a0 170 140

' £, sfr, DM, b1, FF und Lit.

und -verblndlichheiten der BIZ.

* Nur Positionen gegeniiber Banken.
*+ Alle anderen Wahrungen, vorwiegend £,

* Einsch¥ieBlich Eurodevizenforderungen
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VI. DAS EUROPAISCHE WAHRUNGSABKOMMEN

Das Europiische Wihrungsabkommen (EWA), das am 27. Dezember 1958
in Kraft trat, dient als Rahmen fiir die Zusammenarbeit zwischen den Wihrungs-
behérden der Vertragsparteien mit dem allgemeinen Ziel, den multilateralen
Verkehr im Welthandel und die Wahrungskonvertibilitit zu férdern. Seine beiden
wesentlichen Einrichtungen sind der Europiische Fonds, der Mitgliedslindern
kurz- oder mittelfristige Zahlungsbilanzhilfe gewihrt, und das Multilaterale
Systemn des Zahlungsausgleichs, durch das die Zentralbanken der Mitgliedslinder
ihre Bestinde an Wihrungen anderer Mitgliedslinder zu einem von vornherein .
bekannten Kurs in Dollar wechseln kénnen. Die Organe des Abkommens sind der
Rat der Organisation fir Wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung
{OECD) sowie ein Direktorium. Die Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich
ist als Agent mit der Durchfithrung der finanziellen Abkommensoperationen
betraut,

Verlingerung des Abkommens

Im Jahre 1965 war das Abkommen auf drei Jahre bis zum 31. Dezember
1968 verldngert worden, GemiBl dem damals erhaltenen Aufirag schritt das Direk-
torium im vergangenen Jahr zu einer umfassenden Uberprifung der Funktions-
weise des Abkommens mit dem Ziel, dem Rat die Bedingungen fiir die Fortfithrung
des Abkommens iiber das Jahr 1968 hinaus vorzuschlagen. Das Direktorium kam
zu dem SchluB, daB8 das Abkommen unverandert auf weitere drei Jahre bis zum
31. Dezember 1971 verlangert werden solle, empfahl aber, einige kleinere tech-
nische Anderungen in den fiir seine Anwendung geltenden Weisungen vorzu-
nehmen. Wihrend die Bestimmungen des Abkommens jederzeit abgeindert
werden kénnen, soll im Hinblick auf seine Verlangerung iiber das Jahr 1971 hinaus
bis September jenes Jahres auf alle Fille eine weitere allgemeine Untersuchung
iiber die Funktionsweise des Abkommens durchgefiihrt werden,

Die Geschifte im Rahmen des Abkommens

Europiischer Fonds. Ende Mirz 1968 betrug die Summe der ausstehenden
Kredite 125 Millionen Dollar* — soviel wie noch nie zuvor seit Beginn des Ab-
kommens. Hiervon entfielen 95 Millionen Dollar auf den sechsten und den siebten
Kredit an die Tiirkei und 30 Millionen Dollar auf einen Kredit an Griechenland.

Im Juni 1968 ersuchten die tiirkischen Behérden in Anbetracht eines unvor-
hergesechenen Riickgangs der Deviseneinnahmen um einen mittelfristigen Kredit,
mit dessen Hilfe sie eine Importbeschrinkung vermeiden wollten, die mit der
Durchfithrung des zweiten tirkischen Fiinfjahresplanes nicht zu vereinbaren
gewesen wire. Um die zeitlichen Voraussetzungen fiir eine griindlichere Unter-
suchung der tiirkischen Lage als Basis fiir eine Empfehlung an den Rat zu schaffen,

* In Dollar werden in diesem Kapitel {(auler in den Tabellen) auch Gold und EWA-Rechnungseinhei-
ten ausgedricki.
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rdaumte das Direktorium mit Wirkung vom 28. Juni der Tiirkei einen sechsmona-
tigen Kredit von 25 Millionen Dollar ein. Es machte damit erstmals von der
Befugnis zur Gewihrung hochstens einjihriger Kredite von nicht mehr als 50 Mil-
lionen Dollar Gebrauch, die der Rat im Jahre 1965 an das Direktorium delegiert
hatte. Die Tiirkei rief diesen achten Kredit, dessen beanspruchten Betrag sie zu
3 Prozent p.a. zu verzinsen hatte, binnen einer Woche nach seinem Verfiighar-
werden in voller Hohe ab und verwendete davon 5 Millionen Dollar, um die am
30. Juni fallige erste Tiigungsrate fiir den sechsten Kredit des Europdischen Fonds
zu zahlen,

Nach einer weiteren Untersuchung der wirtschafilichen Aussichten der
Tiirkei im Dezember empfahl das Direktorium dem Rat, der Tiirkei mit Wirkung
vom 27. Dezember 1968 — dem Tage, an dem der kurzfristige Kredit zur Riick-
zahlung fillig warde — einen neuen Kredit von 25 Millionen Dollar zu gewihren,
und zwar auf sechzehn Monate bis zum 30. April 1970 und zu 3,5 Prozent p.a.
Der Rat kam dieser Empfehlung nach, und die tiirkischen Behérden nahmen den
neuen Kredit sofort in voller Hohe in Anspruch, um damit die Riickzahlung des
achten Kredits zu finanzieren.

An den Filligkeitsdaten von Ende Dezember 1968 und Ende Mirz 1969
zahlte die Tiirkei die zweite und dritte Rate von je 5 Millionen Dollar zur Tilgung
des sechsten Kredits. Dadurch verringerte sich der ausstehende Betrag dieses
Kredits auf 55 Millionen Dollar. Unter EinschluB8 der je 25 Millionen Dollar des
siebten und des neunten Kredits schuldete die Tiirkei Ende Mirz 1969 insgesamt
105 Millionen Dollar. Der Betrag der diesem Lande gewihrten Hilfe hat sich
damit im Laufe des Jahres per Saldo um 10 Millionen Dollar erhsht.

Gegen Ende Oktober 1968 ersuchte Island zur Stiitzung seiner Reserven um
eine Hilfe aus dem Europiischen Fonds. Das Direktorium gewihrte Island darauf-
hin mit Wirkung vom 15. November 1968 einen sechsmonatigen Kredit von
5 Millionen Dollar zu 3 Prozent p.a.; er wurde am 20. November 1968 in voller
Hbohe beansprucht. Es war dies der dritte Kredit, den Island vom Furopiischen
Fonds erhielt.

Am 20, Januar 1969 zahlte Griechenland die am 7. Februar 1969 fillige
erste Rate von 5 Millionen Dollar zur Tilgung des von ihm geschuldeten Kredits
von 30 Millionen Dollar.

Alle diese Transaktionen sind in der nachstehenden Tabelle beriicksichtigt,
die iiber die Inanspruchnahme von Krediten des Europiischen Fonds unterrichter,
und zwar fiir Februar 1959 (den Monat der ersien Kreditgewihrungen}, fiir das
Ende jedes der Jahre 1959-1966 sowie damach bis Marz 1969 fiir jeden Monat,
in dem Verinderungen erfolgten — jeweils am Wertstellungstag fir den multi-
lateralen Zahlungsausgleich (fiinfter Werktag des folgenden Monats).

Von Juni 1959 (dem Monat der ersten Kreditinanspruchnahme) bis Mirz
1969 wurden in einunddreiBig Ziehungen insgesamt 399,5 Millionen Dollar bean-
sprucht; hiervon sind 264,53 Millionen zuriickgezahlt worden. Ende Mirz 1969
wurden somit 135 Millionen Dollar geschuldet, und zwar 105 Millionen von der
Tiirkei, 25 Millionen von Griechenland und 5 Millionen von Island.
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EWA: Inanspruchnahme der Kredite des Europdischen Fonds

Griechenland Island Spanien Tiirkei Zusammen
Tapg der ;
" Ver- - Ver- - Ver- - Ver- " Ver-

Wartstellung Verfiig- Verfig- Verfiig- Verfig- Varliig- Ge-
des Zahlungsaus- Jbar und w?_l':'céet bar und wenc‘ljet bar und wfl':'.'%et bar und wen:,%et bar und w?.lnncéet samte

gleichs fir den nicht icht nicht nicht nicht icht nicht ‘; ht nicht icht | Kredit-

Monat ver | Grock) Yer | urgend ver- {Ucaeid ver |olgied vers | Grhck.| ewshd
wendet gazahlt'wendet gezahlt wendet gezahit wendet gezahlt wandet gezahlt rung
Millionen Rech inheit

1959

Februar, . . . . 15,0 _ _ _ _ _ 215 - 36,5 _ 36,5

Dezember . . . | — - - - 51,0| 24,0 o,5| 21,0| 51,5{ 450| 965
1860

Dezember . . . _ - 5,0 7,0 76,0 24,0 15,0 21,5 26,0 52,5 | 148,5
1961

Dezember . . . - — 7.0 5,0 - —_ - 50,0 7.0| 350 62,0
1962

Dezember . . . — -— 5,0 —_ - - - 80,0 50| e0,0| 85,0
1863 i

Dezember . . . —_ — — - — - — 95,0 — 85,0| 950
1264

Dezember . . . —_ — —_ - | - — - 108,0 —_— 105,0 | 105,0
1865

Dezember , . . —_ —_ — —_ —_ —_ - 90,0 - 20,0 | 90,0
1966

Dezember . .. | — 30,0 -— - - — - go,0] — |110,0] 110,0
1967

Marz . ..., . - 00 -— - - - - 70,0f — | t06,0/ 1000

Juni ... L. — | sg0] — - - - - e5,0] — |125,0] 1250
1968

dJuni ... L - 30,0 —_ -_ -_ -_ _ 115,0 _ 145,0 | 145,0

November . . . -_ g0 _ 5,0 _ - _ 1150 —_ 15,0 | 1560,0

Dezember . . . ol 30,0 _ 5,0 -— _ _ 110,0 - 145,0 | 145,0
1969

Januar . . . . . - 25,04 -— BOf — - — {1150] — | 140,01l 140,0

Marz - .. ... - 250 — sofl — - — |1es0] — |1350]|1350

Multilateraler ahlungsausgleich. Die folgende Tabelle unterrichtet iiber den
multilateralen Zahlungsausgleich seit dem Inkrafttreten des Abkommens,

In den ersten Jahren wurden groBtenteils Salden aus bilateralen Zahlungsab-
kommen zwischen Miigliedslindern abgerechnet, und in der alimihlichen Schrump-
fung des Abrechnungsvolumens von 15 Millionen Dollar im Jahre 1959 auf rund
[ Million Dollar im Jahre 1964 spiegelte sich die sukzessive Beendigung dieser
Abkommen wider. Zu Abrechnungen zwecks Inanspruchnahme der Kursgarantic
fir Guthaben, die die Zentralbanken von Mitgliedslindern in der Wihrung anderer
Mitgliedslander besitzen, kam es in den Jahren bis 1964 nur dreimal; die betref-
fenden Betrige waren jeweils gering.

Im Oktober 1964 lief das letzte noch bestehende bilaterale Zahlungsabkom-
men zwischen zwei Mitgliedslindern — dasjenige zwischen Griechenland und
der Tiirkei — ab, und von da an ruhte der Zahlungsausgleich drei Jahre lang.
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EWA : Muitilateraler Zahlungsausgleich

Zahlungen aus dem (+) und an den {(—) Fonds

Mitgliedsténder 1959-64 1967 1968 . 1959-88 Selde
T d US-Dollar
Belgien . . ... ... ... : + _633 : + _633 + 639
Danemark . . . . ... ... + 240 + 1830 2 + 2079 _ 505
- 150 — 2434 —_ — 28584
Deutschland (BR) . . . . . . : + i 444 : + i 444 + 3444
Frankreich . . . . . . . ... : + 1_ 283 : + 1_393 + 1383
Grigchenland . . . . . . ., . i 28 323 + 1—2 10 : T 2; 32: — 26 BG4
Island . . . . . . ... .. _ -— 2a i 302 - . -!_- 33: + 264
Malien . . .. ... ..... + _243 + 1_ 047 : + !_ 290 + 1200
Niederlande . , , ., .. .. i : ;:g + 1_604 : i ?gg; + 1826
Nerwegen . . . . . . . . .. t ) ggg + 3 12 : i » :g: — 1604
Osterrelch . . . .. ... .. + 25_ oe3 + ._823 - + 25_ 906 } 25006
Portugab . . . .. ... ... : + 1_926 : + Lszs + 1026
Schweden . . . . ... ... _ —243 -+ “i 447 : t 2 ::; + 2204
Schweiz . . . . . ... L. : + i339 : + 2—338 + 2a38
Spanien . . . .0 00 s, . : + _ 53 : + _ 63 + 53
Tirkal . . . . .00 i 2:;i + _132 : :i_- :g;: + 4650
Verginigtes Kbnigreich . . . . : i i gg; : t ' g:; — 18 744
Inggasamt . . . . . AT 756 19812 -] 57T 578 -

Erst irn November 1967 kam es wieder zu Abrechnungen, als mehrere Mitglieds-
linder ihre Wihrungsparitit &4nderten und daraufhin die Kursgaraniie in Anspruch

genommen wurde. Am 21. November 1968 schlieBlich wurde auf Grund der

Abwertung der islindischen Krone ein Guthaben von 8 620 Dollar in die Sonder-
abrechnung eingebrachi. Das bisherige Gesamtvolumen des multilateralen Zah-
lungsausgleichs betrigt 57,6 Millionen Dollar.

Zwischenfinanzierungsbetrige sind seit Mirz 1963 nicht mehr beansprucht

worden.
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Ausweis des Europiischen Fonds

Die geschilderten Geschifte des Fonds kommen in seinem zusammengefafiten .
Ausweis zum Ausdruck, :

EWA: ZusammengefaBter Ausweis des Europiischen Fonds

Akliva Passiva

Nichtauf- R "

Tag der Weristellung Liquide . erufenes | Kredite | Ausweis- Ein-
des Zahlungsausgleichs aet- Beim gl(apita! ond summe Kapi nahmen-
fiir den Manat mbgens- | hU?‘ " von Forde- apital A ul'ldb
werte chatzamt | priglieds- | ru ngen u:gﬁt: "
landern
Millionen Rechnungseinheiten

Erffnung . . . . . . . . 113,0 123,6 328,4 35,0 &00,0 500,0 -
1959 Dezember ., . . . 104,4 123,5 ao0z2,9 80,0 g10,9 607,5 3,4
1960 Dazember . . . . . 106,4 123,5 207,98 ar,s 615,3 607,5 7,8
1981 Dezember . . ., . . 102,2 123,58 2979 an,e 618,4 &07,5 10,8
1962 Dezember . , . . . 20,4 123,5 1 297,09 10,5 622,3 607,5 14,8
1963 Dezember . . . . . 82,1 123,85 297,9 12231 628,6 807,56 191
1964 Dezember. , . . . 79,3 123,5 297,9 130, 631,4 &607,5 23,2
1966 Dezember . . . . . 10,3 123,5 297,9 1131 6388 €07,5 28,3
1966 Dezember . . . . . 89,4 123,5 297,9 130,5 641,3 607,5 33,8
1967 Dezember . , . . . a2, 123,56 2979 142,8 645,90 6075 39,4
1968 Janwar . . . .. . 82,2 123,85 2987,9 142,8 646,5 607,58 39,0
Februar . . . . . . 82,3 123,56 207,09 142,8 G46,6 6075 39,1
Miarz . .., ... 82,4 123,5 297,9 142,8 646,7 &607,5 39,2
April . .. ..., 82,5 123,58 207,89 142,98 646,8 &07,5 39,3
Mai . . ... ... 82,7 122,5 297,09 142,28 647,0 6078 29,5
Juni ... ... 65,2 123,5 297,9 162,8 649,5 807,5 42,0
Juli, Lo L L L 64,2 123,5 297,0 162,8 649,2 607,85 41,7
August . . . . .. 65,1 123,5 297,9 162,8 649,4 607,58 41,8
September . . . . 65,3 123,85 297,9 162,8 649,6 607,5 42,1
Oktoher . . . . . . 65,5 123,5 297,9 162,8 649,8 607,585 42,2
Movember . .. . . . 50,6 123,58 297,9 167,8 349,9 607,85 42,4
Dezember . . . . . 71,8 123,% 297,9 160,1 653,3 607,5 458
1989 Januwar . ., . . . 76,3 123,56 297,92 155,1 652,8 607,5 45,3
Febroar . . . . . . . 76,8 123,5 297,9 155,1 .| ©53,0 807,5 45,5
Marz .. ... .. 81,6 123,68 297,89 150,1 653,1 607,5 45,6

Die Kredite und Forderungen — bei Geschiftsbeginn bestehend aus den von
der Europiischen Zahlungsunion iibernommenen langfristigen Forderungen gegen
Norwegen und die Tiirkei in Héhe von 35 Millionen Dollar — stellten sich Ende
Mirz 1968 auf 142,8 Millionen Dollar. Davon entfielen 125 Millionen auf aus-
gezahlte Kredite und 17,8 Millionen auf die verbliebenen langfristigen Forderungen
gegen Norwegen und die Tiirkei. Im November 1968 stieg der Gesamtbetrag
infolge der erwihnten Ziehungen der Tiirkei und Islands auf einen Hochststand von
167,8 Millionen Dollar. Die achte jahrliche Zahlung Norwegens und der Tiirkei
in Héhe von 2,7 Millionen Dollar im Dezember zur Tilgung ihrer langfristigen
Verpflichtungen und die erwihnten Riickzahlungen der Tiirkei und Griechenlands
lieBen ihn dann wieder sinken. Ende Mirz 1969 stellte er sich auf 150,1 Millionen
Dollar.
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Somit sind die nichtliquiden Aktiva des Fonds wihrend des Jahres um 7,2 Mil-
lionen Dollar gestiegen. Der nichtverteilte Jahresiiberschufl erhthte sich in diesem
Zeitraum nicht ganz so sehr, namlich um 6,4 Millionen Dollar. Die liquiden Ver-
mogenswerte des Fonds nahmen dementsprechend um den geringfiigigen Betrag
von 0,8 Millionen Dollar ab.

Im Berichtszeitraum ist kein Kapital zur Einzahlung aufgerufen worden,
so daB die Beitragsverpflichtungen von Mitgliedskindern auf ihrem Stand von
297,9 Millionen Dollar blieben. Dariiber hinaus kann, sobald die eingezahlten
Beitrige von Mitgliedslandern einen Stand von 148 Millionen Dollar {entsprechend
dem 1958 auf den Fonds Gbertragenen aktiven EZU-Kapital) erreicht haben, auf
die von der EZU auf den Europiischen Fonds iibertragene noch offene Einzah-
lungsverpflichtung der Vereinigten Staaten in Hoéhe von 123,53 Millionen Dollar
zurlickgegriffen werden, insoweit die Mitgliedsldnder im gleichen Umfang Zah-
lungen auf Grund ihrer eigenen Beitragsverpflichtungen leisten. Gegenwirtig be-
laufen sich die eingezahlten Beitrage der Mitgliedslinder auf 38 Millionen Dollar,
so daBl zusammen mit dem fritheren aktiven EZU-Kapital von 148 Millionen
Dollar dem Fonds ein einbezahltes Kapital von 186 Millionen Dollar zur Verfiigung
steht. Das in der Tabelle ausgewiesene Fondskapital von 607,5 Millionen umfalit
auch die erwihnten Beitragsverpflichtungen.

Der Einnahmeniiberschu war im Kalenderjahr 1968 dank dem umfang-
reichen durchschnittlichen Volumen der Kreditforderungen sowie dank den hohen
Ertragen aus den liquiden Dollar-Anlagen des Fonds mit 7,5 Millionen Dollar so
grofl wie noch nie, Der seit Geschifisbeginn insgesamt erzielte Netto-Einnahmen-
iiberschuB} stieg dadurch auf 53,7 Millionen Dollar. Der Zins auf die Beitrige der
Mitgliedslinder wurde wiederum so bemessen, dafl er zusammen mit den Aus-
schitttungen aller fritheren Pertoden 90 Prozent des Anteils am Einnahmeniiber-
schul} des Fonds ausmachte, der dem betreffenden Land zugekommen wire, wenn
der Fonds am Ende der fiir die Zinszahlung mafBgeblichen Periode liquidiert worden
wire. Fiir 1968 wurden 1,2 Millionen Dollar ausgezahlt, wodurch sich der Gesami-
betrag aller bisher in Gold an Mitgliedslinder gezahlten Zinsen auf 8,6 Millionen
Dollar erhéhte. Dies entspricht, bezogen auf die eingezahlte Beitragssumme von zur
Zeit 38 Millionen Dollar, einer durchschnittlichen Verzinsung von 2,4 Prozent pro
Jahr. Nachdem im Januar 1969 die Beitragszinsen fiir das zweite Halbjahr 1968
gezahlt worden waren, stellte sich der nichtverteilte EinnahmentiberschuBl auf
45,3 Millionen Dollar, Hiervon waren 39,8 Millionen Dollar dem auf den Fonds
iibertragenen aktiven EZU-Kapital von 148 Millionen Dollar zuzurechnen. Der
Rest bestand fast ausschlieBlich aus den noch nicht zugeteilten 10 Prozent des
Einnahmeniberschusses.

Die Verwaltung des Europadischen Wihrungsabkommens

Das EWA-Direkiorium tberwacht die Durchfibrung des Abkommens und
steht dem Rat der OECD in allen diesbeziiglichen Fragen zur Seite. Ferner ver-
folgt es die wirtschaftliche und finanzielle Lage in den Miigliedslindern an Hand
von Berichten des Sekretariats, der verschiedenen OECD-Ausschiisse und gelegent-
lich auch eigens bestellter Missionen. Es tritt nach Bedarf zusammen, in der letzten
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Zeit etwa sechsmal jahrlich. Im Dezember 1968 ernannte der Rat Herrn Hay
von der Schweizerischen Nationalbank auf ein weiteres Jahr zum Vorsitzenden
des Direktoriums.

Die Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich als Agent berichtet monat-
lich iiber die im Rahmen des Abkommens durchgefiihrten Geschifte und iiber die
Anlagen des Europiischen Fonds. Ferner stellt sie zvhanden des Direktoriums
monatliche Statistiken zusammen, die ihm den Uberblick iiber die internationale
Finanzentwicklung erleichtern sollen und die der Vertreter der Bank in den Sit-
zungen des Direktoriums regelmifig kommentiert,

Seit 1963 ist die Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich auch beauftragt,
vertrauliche Mitteilungen iiber den AbschluB und die Inanspruchnahme von
koordinierten bilateralen Vereinbarungen zur Stiitzung der Wihrung eines EWA-
Landes an die beteiligten Zentralbanken weiterzuleiten. Im Berichtszeitraum sind
einige solche Vereinbarungen neu geschlossen bzw. verlingert worden, so daB sich
die mit der Meldung von Stiitzungsoperationen zwischen EWA-Zentralbanken
zusammenhingende Tatigkeit der Bank betrichtlich erweitert hat,
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VIL DIE TATIGKEIT DER BANK

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

Auch im letzten Jahr, das wiederum reich an Ereignissen war, lag die Not-
wendigkeit einer engen monetiren Zusammenarbeit der Zentralbanken offen
zutage, und die Bank spielte in diesem Bereich ¢ine Rolle von weiterhin zunehmen-
der Bedeutung,

Die Bank wirkte vermehrt an den Gruppenvereinbarungen mit, die von wich-
tigen Zentralbanken zur Milderung von Anspannungen im internationalen Wih-
rungssystem getroffen wurden, und diente auch als Zwischenstation fiir die zu diesem
Zweck bereitgestellten Fazilititen. Zu diesen Vereinbarungen gehoren die neue
Fazilitat von 2 Milliarden Dollar, die im September 1968 zugunsten der Bank von
England bereitgestellt wurde und die in diesem Kapitel als ,,Zweite Gruppenver-
einbarung** bezeichnet wird (siche auch Kapiiel IV dieses Berichis), und die Fazi-
litdten von 1,3 bzw. 2 Milliarden Dollar, die im Juli bzw. November 1968 der Bank
von Frankreich eingeraumt wurden. Der Titigkeitshereich der Bank wurde auch
durch Anbahnung neuer Geschifisbeziehungen zu einer Reihe von Zentralbanken
erweitert, Hingegen blieb der Gesamthetrag der Swapvereinbarungen zwischen
der Federal Reserve Bank von New York und der BIZ im Berichtsjahr unverindert
bei 1600 Millionen Dollar, von denen 600 Millionen Dollar gegen Schweizer
Franken und 1 000 Millionen Dollar gegen andere europiische Wihrungen gezogen
werden kénnen. Wie schon in friiheren jahren hat sich die Bank gemeinsam mit
bestimmten Zentralbanken an konzertierten Aktionen beteiligt, die der Abschwi-
chung unerwiinschter Anspannungen an den Mairkten, insbesondere am Euro-
dollarmarkt galten.

Neben den regelmifligen Sitzungen der Notenbankgouverneure der Zehner-
Gruppe und des Verwaltungsrates haben wiederum mehrere von der Bank organi-
sierte Zusammenkiinfte von Zentralbankexperten stattgefunden, in denen all-
gemein interessierende wirtschaftliche und monetire Probleme auf der Basis wech-
selseitiger Information untersucht und Fragen wie die Entwicklung der Gold- und
Devisenmirkte und des Eurodollarmarktes behandelt wurden.

Ferner hat die Bank im Laufe des Jahres weiterhin, entsprechend dem ihr
im August 1964 von den Ministern der Zehner-Gruppe erteilten Auftrag, stati-
stische 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 wesent-
liche Grundlage fiir die multilaterale Uberwachung der Schaffung internatio-
naler Liquiditat. Die Notenbankgouverneure der Zehner-Gruppe und der Schweiz
haben bei ihren Zusammenkiinften in der Bank auch Gelegenheit, einander im
frithestmdglichen Stadium iiber alle zwischen den Mitgliedern der Gruppe getrofle-
nen Absprachen zu unterrichten, die neue oder erweiterte Kreditfazilitaten zum
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Gegenstand haben, sowie iiber die Entwicklung solcher Krcdité. Die Zusammen-
arbeit in diesem Bereich ist nach wie vor sehr wertvoll. Auch an den Arbeiten der
Stellvertreter der Zehner-Gruppe war die Bank wie schon in den Vorjahren beteiligt.

2. Die Tatigkeit der Bankabteilung

Die von den Buchpriifern bestatigte Bilanz vom 31. Mirz 1969 steht am
Ende dieses Berichts.

Die Bilanzeinteilung wurde etwas vereinfacht; auf beiden Seiten der Bilanz
sind nunmehr in mehreren Positionen die Verbindlichkeiten und Forderungen von
mehr als drei Monaten, die bisher nach der Laufzeit unterteilt waren, in einer ein-
zigen Kategorie zusammengefa@t,

* * &

Die Bilanzsumme vom 31. Mirz 1969 betrigt 14 642 777 907 Franken*; am
31. Marz 1968 war sic 12 041 331 123 Franken. Die Erhohung war somit sehr
betriachtlich: 2 601 446 784 Franken oder 22 Prozent. Bestimmend hierfiir waren
verschiedene wichtige Transaktionen, die unter anderem mit der ,,Zweiten Grup-
penvereinbarung® zusammenhingen, die die BIZ mit der Bank von England einer-
seits und mit einer groflen Gruppe von Zentralbanken andererseits abschlof3 und
die im September 1968 in Kraft trat.

BIZ: Entwicklung der Bilanzsumme in den letzten zehn Geschiftsjahren

Ende des Bitanzsumme Yarinderung zum Yorjahr
Geschiftsjahres

am 3. Mérz Millionen Franken Prozent
1960 3 430 - 83 - 3
1981 3973 + 543 + 16
1962 4 732 4+ 788 + 19
1963 4 950 + 218 5
1964 5778 + 828 + t7
1965 7 850 + 2072 + 3
1966 7 882 + 32 —_
1967 - 8232 + 350 + 4
1968 12 041 + 3 eps + 46
1960 : 14 643 + 2 602 + 22

Die Summe in den Monatsausweisen erhohte sich ziemlich gleichmiBig, bis sie
im Dezember 1968 mit 15763 Millionen Franken erstmals die 15-Milliarden-Grenze
iiberschritt und damit einen neuen Rekord erreichte.

In der Bilanz sind nicht enthalten: die fir Rechnung von Zentralbanken und
anderen Deponenten verwahrten Goldbestéinde, Wechsel und sonstigen Wertpapiere
sowie die Werte (Gold, Bankguthaben, Wechsel und sonstige Wertpapiere), welche
die Bank als Agent der Organisation fitr Wirtschaftliche Zusammenarbeit und
Entwicklung im Zusammenhang mit dem Europiaischen Wihrungsabkommen, als
Pfandhalter auf Grund des Pfandvertrages mit der Européischen Gemeinschaft fiir

* Franken ohne nihere Angaben bedeutet im vorliegenden Kapitel stets Goldfranken
(zu 0,29032258... Gramm Feingold — Artikel 5 der Statuten). Die Umrechnung der bilanzierten
Wiihrungsposten in Goldfranken erfolgte wie in den Vorjahren iiber den Dollarkurs der jeweiligen
Wihrung und den Goldverkaufspreis des US-Schatzamtes nach jhrem Stand am Ende des
Geschiftsjahres.



181

BIZ: Pro-memoria-Konten b

Ende des Gegchditsiahres am 3i. Mirz
1968 | 1969

Millionen Franken
Goldbestande . . . . . . .. ... oL 1219 1116
Bankguthaben . . . . . . . . . .. ... .. 32 32
Wechsel und sonstige Wertpapiere . . . . . g4t 594
Zusammen ., . . . . . 18p2 1742

Kohle und Stahl und als Treuhsinder oder Fiscal Agent fiir internationale Staats-
anleihen verwaltet oder verwahrt. Wie in der Bilanz vom 31. Marz 1968 sind die
betreffenden Betrage am Fufl der Aktivseite unter den Pro-memoria-Konten b
ausgewiesen. Sie sind in der vorstehenden Tabelle zusammengestellt.

MiTTELAUFKOMMEN (Passiva)

A. Eigene Mittel

Das ,,genehmigte und begebene® Stammkapital betrdgt unverindert 500 Mil-
lionen Franken, von denen 125 Millionen Franken eingezahit sind.

Ebenfalls unverindert geblieben sind der ,,Gesetzliche Reservefonds” mit
12,5 Millionen Franken und der ,,Besondere Dividenden-Reservefonds mit
10 Millionen Franken.

L i |
Nl

5 a 3> o 1\\\1\?

m \\§§\\\ a ﬁ ..Tu'..(o.d | 2

1959 /60 1960761 1961762 1962./63 1963764 1964760 1965./66 1966/67 1967768 1968./69
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Durch Zuweisungen aus dem verfiigharen Reingewinn von 1967/68 wurde
der ,Allgemeine Reservefonds” von 22,8 auf 37,8 Millionen Franken erhéht
und ein ,,Freier Reservefonds® von 15 Millionen etrichtet,

Die Reserven der Bank stiegen damit um 30 Millionen von 45,3 auf 75,3 Mil-
lionen Franken,

Die Position ,,Verschiedenes* erhohte sich von 40,6 Millionen am 31, Mirz
1968 auf 43,4 Millionen am 31. Marz 1969.

Die ,,Riickstellung fiir Unvorhergesehenes™ belduft sich unverdndert auf
220 Millionen.

Die ,,Riickstellung fiir Gebaude®, die zu Beginn des Geschifisjahres 17,5 Mil-
lionten betragen hatte, stellte sich an seinem Ende auf 1,5 Millionen (Einzelheiten
wetter unten in Abschnitt 6).

Der Reingewinn fiir das Geschifisjahr 1968/69 beirdgt wie im Vorjahr
45 Millionen Franken (Einzelheiten weiter unten in Abschnitt 6).

Die gesamten eigenen Miitel der Bank (ohne die Tabellenposition ,,Verschie-
dene Passiva”) beliefen sich Ende Mirz 1969 auf 467 Millionen Franken und
damit auf 3,3 Prozent der fremden Mittel (14 133 Millionen) und 3,2 Prozent
der Bilanzsumme (14 643 Millionen). Wiirde man zu den eigenen Mitteln auch
das nichieingezahlte Stammkapital (375 Millionen) rechnen, so ergibe sich ein
Verhiltnis von 6,0 bzw. 5,8 Prozent.

BlZ: Entwicklung der Passiva in absoluten Betrdgen und in Prozent
in den letzten zehn Geschiftsjahren

Gesim‘;?tgigires Eigene Mittel Fremde Mittel Ve?:g;?‘f:"e Bilanzsumme
am 31. Mérz
Millionen Franken
1960 42 3069 1@ 3 430
1961 353 3 603 17 3973
1962 359 4 353 20 4 732
1963 368 4 561 21 4 950
1964 3re S 370 29 5778
1965 396 T 417 a7 7 850
1966 400 7 449 33 7 882
1267 424 7 764 44 8 232
1868 452 11 548 41 12 041
1969 467 14133 A3 14 643
Eigene Mitiei
Ende des Eigane Mittel i
Geas“ﬁh;ftﬂaalges in Prozent der + nichtenirr:ggfggt:tsdseiammkapital
fremden Mittel Bilanzeumme fremden Mittel Bilanzsumme
1860 11,1 10,0 23,4 20,9
1961 9,8 a,9 20,2 18,3
1962 8,2 7,6 16,9 15,8
1963 1 7.4 16,3 15,0
1964 T €,8 14,0 12,3
1965 5,3 5,0 10,4 9,4
1866 - 5,1 10,4 9,4
1067 8,5 - 10,3 9,3
1968 3,9 3,8 T,2 6,7
1969 3,3 3,2 &,0 5,8
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Nicht zuletzt angesichts der Zunahme der bankgeschiftlichen Transaktionen
insbesondere in den letzten Jahren hat der Verwaltungsrat beschlossen, der fiir den
9. Juni 1969 einberufenen auBerordentlichen Generalversammlung eine Erhthung
des Stammkapitals der Bank vorzuschlagen (Einzelheiten weiter unten in Ab-
schnitt 7).

B. Fremde Mittel

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

BIZ: Herkunft der Fremdmittel

Ende des Geschiftsjabres am 31. Marz
Veridnderung
1968 | 1969
Millicnen Franken
Zentralhanken . . . . . . ... . .. a7 11 324 + 1613
Andere Einleger . . . . . . .. ... 1 306 1224 — 81
Wechsel . .. ... ........ 532 1 585 + 1053
Zugsammen . . . . . . . 11 548 14 133 + 2 5385

Die Einlagen von Zentralbanken haben sich stirker erhoht (+ 17 Prozent),

wihrend digjenigen von anderen FEinlegern geringfiigig abgenommen haben
{—6 Prozent),

Die Erhdhung der Einlagen von Zentralbanken betraf fast ausschlieBlich
Wihrungseinlagen; zum groBen Teil handelte es sich hierbei um Einlagen von
Zentralbanken der tiberseeischen Sterlingzone,

Der Betrag an begebenen Wechseln hat sich praktisch verdreifacht., Die
Papiere lauten samilich auf Wihrungen und wurden an Geschifisbanken verkauft,
Mit dem Erlos hat die Bank verschiedene Operationen finanziert, die sie auf Ver-
langen von Wahrungsbehdrden durchfiihrte.

Die Goldeinlagen haben sich nur sehr wenig erhséht (+3 Prozent); dagegen
weiteten sich die Wiahrungseinlagen stark aus {4-23 Prozent).

BIZ: Art und Laufzeit der Fremdmittel

Goldeinlagen Wihrungseinlagen Wachsel
Enda des Ende des Ende des
Laufzeit Geschifie- Ver- Geschifis- Ver- Geachifts- Var-
jahres ande- jahres ande- iahres ande-
am 31, Méarz rung am 31, Marz rung am 3. Mirz rung
1968 | 1969 1966 | 1989 1968 | 1989
Milllonen Franken
AufSicht . ... ... ... 198912234 + 245 kil 40 | — 31 — _ _
Hbchstens 3 Monate . . . . . 28925 | 27718 — 47| 5103 | 5031 |— T2 g2 594 |+ 532
Mehr als 3 Meonate . . . ., . 314 288 — 28 714 | 2179 |+ 1 4658 470 891 |+ 521

Zusammen . . . . . S128 | 5298 | +170[ 5888|7250 |+ 1362 53z L1 585 |+ 1063
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Bei den Goldeinlagen kam es zu einer leichten Verringerung der Termin-
einlagen infolge von Umwandlungen in Sichteinlagen.

Bei den Wihrungseinlagen haben sich digjenigen auf Sicht und auf héchstens
drei Monate etwas verringert, wihrend sich die Einlagen von mehr als drei Monaten
auBerordentlich stark erhghten. Dies hingt vor allem damit zusammen, dafl im
September 1968 die Gruppenvereinbarung vom Juni 1966 konsolidiert wurde,
wobei Tilgungen bis 1971 vorgesehen wurden; infolgedessen wurden der Bank
die verhiltnismaBig kurzfristigen Mittel, die sie zur teilweisen Finanzierung jener
Vereinbarung erhalten hatte, fiir lingere Dauer tiberlassen.,

Die Erhthung des Betrages der Wechsel bestand zu gleichen Teilen aus
Mitteln von héchstens drei Monaten und aus langerfristigen Mitteln.

Am Beginn des Geschiftsjahres entfielen von den gesamten Fremdmitteln
44 Prozent auf Goldeinlagen, 51 Prozent auf Wihrungseinlagen und 5 Prozent
auf Wechsel. Am 31. Mirz 1969 betrugen die Anteile 37 bzw. 52 und 11 Prozent.
Der Anteil der gesamten auf Wihrungen lautenden Mittel hat sich damit im Laufe
des Geschiftsjahres sehr betrichtlich erhéht (von 56 auf 63 Prozent).

MiTTELVERWENDUNG (Aktiva)

BIZ: Aktiva

am Quartalsende, in Milliarden Franken

15 i5
12 12
Andare Wechsel
- g und Wertpapiere - = 9
Vers]chiedene Arldiva —————
Ferminguthaben —
b und Darlehen 6
Rediskontierhare Schatzwechsel usw, =2
Weachsel und Werﬁﬁapiere. j\ederzeit mobilisierbar.
LN L ok o s N

0
1953/60 1960/61 1961762 1962763 1963/64 1964/65 1965/66 196667 1967 /68 1968/69 0

NEITEL

Die nichste Tabelle zeigt die Verinderung der Goldposition der Bank fiir
diejenigen Zeitpunkte des Geschifigjahres, an denen ein Hochst- oder ein Tiefst-
wert verzeichnet wurde. '
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BI1Z: Goldposition

. Termin-
Kassaposition geschafte Gesamte
Gold i Gold AT
old in - old-
Manatsende Barren Ium-j Goldanlagen verbindlich Saldo Saldo position
Miinzen keiten
Millionen Franhen
1988
Marz . . ., 3 666 (Min.) 407 B 128 (Min.) | -1 055 + 1510 455 (Min.)
Septemnber . 4 034 406 {Min.} 5 252 — 812 +1278 468
November. .| 4 116 {Max.) 416 5 328 — 796 {Max.) |+ 1 270 (Min.) 474 (Max.)
Dezegmber. . 4 057 A17 5 543 (Max.) | -1 069 {(Min.) |+ 1 528 (Max.) 459
1069 -
Mérz . . . ., 3 978 451 (Max.} | 5298 -~ an +1 341 470
Verdnderung
31.Mérz 1968/ + 310 + 44 -+ 170 + 184 - 189 + 15
31.Marz 1959

Die Zunahme des Barren- und Miinzgoldbestandes um 310 Millionen beruhte
auf der Auflosung von Gold/Devisen-Swaps, die mit Zentralbanken abgeschlossen
worden waren, ferner auf der Abwicklung von Goldkaufoperationen per Termin
sowie aul der Hereinnahme neuer Einlagen.

Die Fluktuationen in der Goldposition waren viel weniger ausgepragt als in
den vorangegangenen Geschiftsjahren.

BIZ: Barmittel und Anlagen, gegliedert nach Gold und Wihrungen

Barmittal
Gold
Wahrungen

Anlagen
Gotd
Wiahrungen

Zusammen
Gold
Wakrungen

Ende des Geschiftsjahres am 31, Mirz
Verdnderung
1968 1969
Millionen Franken
3 665 3976 + 310
49 375 56 4 032 + T + a7
407 451 + 44
T 818 B 3z2s 10 159 10 610 + 2241 + 2 285
4 073 4 427 + 354
¥ 987 12 040 10 215 14 g4z + 2 248 + 2 602

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

A. Barmittel und jederzeit mobilisierbare Anlagen

Der Posten ,,Gold in Barren und Miinzen* (am 31. Marz [969 ausschlieBlich
Barrengold) hat, wie bereits dargelegt, um 310 Millionen zugenommen.

Als , Kassenbestand und Sichtguthaben bei Banken* waren am Beginn des
Geschiftsjahres 49 Millionen ausgewiesen. Diese Position hat sich nur wenig ver-

dndert.
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Die gesamten Barmittel (in Gold und Wihrungen) bestritten am Ende des
Geschiftsjahres 27,5 Prozent der Bilanzsumme, verglichen mit einem Vorjahres-
anteil von knapp 31 Prozent.

Das Portefeuille der ,,Rediskontierbaren Schatzwechsel® hatte sich am
31. Mirz 1968 auf 232 Millionen gestellt. In solchen Papieren wurden Mittel an-
gelegt, welche der Bank im Rahmen des Zentralbanken-Swapnetzes, an dem sie
beteiligt ist, wahrend des Geschiiftsjahres zuflossen. Bei der Falligkeit dieser Swaps
im Mai 1968 wurden die betreffenden Anlagen liguidiert, wodurch dieses Porte-
feuille auf einen Umfang von 67 Millionen sank, den es dann bis zum Ende des
Geschiifisjahres beibehielt.

Das Volumen der ,,Wechsel und Wertpapiere, jederzeit mobilisierbar*
verringerte sich von 70 auf 61 Millionen.

Die gesamten Barmittel und jederzeit mobilisierbaren Anlagen der Bank,
welche die bisher analysierten Aktivposten umfassen, stellten sich am Beginn des
Geschiftsjahres auf 4 017 Millionen oder auf 33 Prozent der Bilanzsumme. Die
entsprechenden Zahlen vom 31. Mirz 1969 waren 4 160 Millionen und 28,5 Pro-
zent. Im selben Zeitraum sind auf der Passivseite die Sichteinlagen von 2 060 auf
2 274 Millionen gestiegen, wihrend sich ihr Anteil an der Bilanzsumme von 17,0
auf 15,5 Prozent verminderte.

B. Terminguthaben und Terminanlagen

4

Die ,,Terminguthaben und Darlehen* erhéhten sich im Geschifisjahr von
5 775 auf 8 964 Millionen, Der Anstieg war also sehr stark; er betrug 3 189 Millio-
nen bzw. 55 Prozent. Ein wesentlicher Teil dieser Anlagen erfolgte im Rahmen
der ,,Zweiten Gruppenvereinbarung®, weitgechend mit Geldern, dic der Bank
eigens hierfiir itberlassen wurden. Der Rest bestand aus Anlagen am Eurogeld-
markt. Mehrmals erhielt die Bank von Zentralbanken Mittel zur Intervention an
diesem Markt, um die Geldbewegungen zu mildern. Diese Interventionen waren
Jeweils kurzfristig und erfolgten hauptsichlich #ber den Jahreswechsel. Im Posten
der ,, Terminguthaben und Darlehen® kommt das insofern zum Ausdruck, als er
von 8 132 Millionen Ende November auf 9 949 Millionen Ende Dezember stieg.

Die ,,Anderen Wechsel und Wertpapiere haben sich von 2 248 auf 1 518 Mil-
lionen und damit um fast ein Drittel verringert, und zwar ausschlieBlich in der
Kategorie der auf Wihrungen lautenden Papiere; die Verringerung beruhte

BIZ: Terminguthaben und Darlehen sowie
Andere Wechsel und Wertpapiere, gegliedert nach der Laufzeit

Ends des Geschafts|ahres am 31. Mirz Verdndery
Laufzeit 1968 | 1969 ne

Millionen Franken

BiszudMonate . . ... ... .. 7 318 6 935 — 384
Mehr als 3 Monate . . . . . . ., .. 704 3 547 + 2843

Zusammen . . . ., . . . 8023 10 482 + 2 459
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hauptséchlich auf der seit Juni 1968 laufenden monatlichen Tilgung der im Novetn-
ber 1967 erworbenen britischen Treasury Notes, Der Betrag der auf Gold lautenden
Papiere hat hingegen leicht zngenommen.

Parallel zur Erhéhung der auf mehr als drei Monate hereingenommenen
Mittel (Einlagen und Wechsel) ist auch der Gesamtbetrag der auf mehr als drei
Monate angelegten Gelder gewachsen. Mafigebend hierfiir war in erster Linie die
Konsolidierung der Gruppenvereinbarung vom Juni 1966 und die Anlage des
Erléses aus der Ausgabe von Wechseln, die der Finanzierung der ,,Zweiten Grup-
penvereinbarung® vom September 1968 diente.

* . *

Wie in friiheren Geschiftsjahren hing die Tiatigkeit der Bank vor allem mit
der wachsenden Zusammenarbeit der Zentralbanken zusammen. Unter den auf
den vorhergehenden Seiten kurz erwihnten Operationen verdient besonders die
Bedeutung hervorgehoben zu werden, die das Inkrafttreten der ,,Zweiten Gruppen-
vereinbarung®™ im September 1968 fiir die Bank hatte. Die Bank spielt hierbei eine
dreifache Rolle: als Beteiligte, als Bindeglied zwischen den Zentralbanken und als
Mittlerin zwischen diesen und dem Markt.

An dem groBen Umfang der Geschifte der Bank, der insbesondere in der
Erhéhung der Bilanzsumme zum Ausdruck kommt, waren fast alle Einzelkatego-
rien beteiligt. Jedoch muBten bestimmte Goldtransaktionen — Kaufe und Verkiufe
auf dem Markt — eingestellt werden, wahrend die anderen — Geold/Devisen-
Swaps und Tauschiransaktionen zwischen verschiedenen Plitzen — in normalem
Umfang weitergefithrt wurden.

Das Geschiftsvolumen der Bank erhéhte sich von 110 Milliarden 1966/67
und 174 Milliarden 1967/68 auf 184 Milliarden im Geschiftsjahr 1968/69 und
damit auf einen neven Rekordstand. '

3. Die Bank als Treuhinder und Agent fiir internationale Staatsanleihen

Die Bank war im Berichtsjahr in Ubereinstimmung mit den geltenden Ver-
einbarungen weiterhin als Fiscal Agent der Treuhénder fiir die neuen Schuldver-
schreibungen der Deutschen AuBeren Amnleihe 1924 (Dawes-Anleihe) und als
Treuhiéinder fir die newen Schuldverschreibungen der Internationalen Anleihe
des Deutschen Reichs 1930 (Young-Anleihe} tdtig, welche die Regierung der
Bundesrepublik Deutschland in Ausfithrung des Londoner Abkommens iiber
deutsche Auslandsschulden vom 27, Februar 1953 ausgegeben hat,

Das Finanzjahr 1968/69 ist bei der Dawes-Anleihe am 15, April 1969 und
bei der Young-Anleihe am 1.Juni 1969 abgelaufen. Die fiir das Finanzjahr
1968/69 geschuldeten Zinsbetrige im Gegenwert von rund 9,7 Millionen Franken
fir die Dawes-Anleihe und von rund 34,5 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 1968/69 wurde
bei beiden Anleihen teils durch Kinfe von Schuldverschreibungen am Markt und
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Deutsche AuBere Anleihe 1924
(Dawes-Anleihe)

Mennwert
Tilgung von Schuldverschreibungen
Auspabe Wihrung Aus%%%?gfne d"mhf‘é:ngiaeu;?ndae;:;gﬂflos“"'u Verblethands
verschreibungen 1958/59 bis Schuld
T967/68 1968/69
Konversionsschuldverschreibungen
Amerikanische |, . . 3 44 118 000 17 285 000 2278 000 24 555 000
Belgische , . . ., . £ 583 500 161 300 19 600 402 300
Britische . . . . . £ g 277 200 2 286 200 286 00Q 5 70% 000
Franzdsische . . . £ 1 925 6800 527 200 86 300 1 336 100
Niederldndische. . £ 1 324 000 347 000 44 900 932 100
Schwedische . . . skr 14 208 000 3 656 000 468 000 10 085 000
Schweizetische |, . £ 1 130 800 209 100 38 500 783 200
Schweizerische . . sfr & 251 000 2 082 00O 269 000 ' 5 900 000
Fundiarungsschuldverschrelbungen
Amerikanische . . $ 8 208 000 2 383 000 260 QDO 5 565 000
Belgische . . . . . £ 157 800 48 000 5 300 104 8300
Britische . . . . . £ 2 232 000 671 300 T4 800 1 485 800
Franzésische ., |, . £ 498 200 151 300 16 800 330 800
Niederlandische . . £ 291 700 79 900 9 700 202 10D
Schweizerische . . £ 115 000 34 100 3 800 77 100
Schweizerische . sir 415 000 112 000 12 Q00 291 000

Internationale Anleihe des Deutschen Reichs 1930

{Young-Anleihe}
Mennwert®
Ausgabe | Wahus | psoonenane | T Hordh anioal e Auesene™ |y
Schuld- tiir die Finanzjahre e'gl%il?ﬁi“de
verschreibungen 1958/50 bis 1968/69
1967/68
Keonverslonsschuldverschreibungen
Amerikanische . . 5 BS 480 D00 T Q12 000 o068 000 47 570 000
Belgische . . . . . bir 202 B4Z DOO 26 337 000 2172 000 174 333 000
Britische . . . . . £ 20 655 500 2 560 800 321 800 17 774 000
Deutsche . . . . . DM 14 504 000 1 788 Q00 225 000 12 491 000
Franzdsische . . . FF 445 700 000 55 265 000 6 953 000 383 472 000
Niederldndische . . hff 52 558 000 6 415 000 ‘814 000 45 329 000
Schwedische . . . skr 22 763 000 11 548 000 1 448 000 79 767 Q00
Schweizerische . . sir 58 385 000 7 279 000 912 000 50 194 000
Fundietungsschuldverschrelbunge

Amerikanische . . $ 9 009 000 1 108 000 127 000 7774000
Belgische . . . . . bir 45 G681 000 8 704 000 643 000 39 334 000
Britische . . . . . £ 4 928 700 BQ7 700 &9 200 4 251 800
Deutsche . . . . . DM 416 000 50 000 8 000 380 000
Franzdsische . . FF 88 172 400 11 926 000 1375 000 84 871 000
Niederidndische , . Kl € 493 000 1044 000 123 0Q0 ¥ 332 400
Schwedische . . . skr S 014 000 750 000 83 000 5 181 0CO
Schweizerische . . sfr 1 405 000 172 Q00 20 00D 1213000

* Nennwerl am 1. Mai 1969, berachnet gemé den Bestimmungen des Londoner Abkommens iiber deutsche Aus-
ﬁgdsgggl{llden vom 27, Februar 1953, jedoch ohne Beriicksichtigung der Aufwertung der Deutschen Mark von
2] .
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teils durch Auslosungen bewirkt. Die noch ausstehenden Konversionsschuldver-
schreibungen der Dawes-Anleihe werden simtlich am [5. Oktober 1969 zur Tilgung
fallig.

Es ist noch nicht entschieden, ob die Bestimmungen des Londoner Abkommens
iiber die fiir die Young-Anleihe geltende Wihrungsgarantie im Falle der Aufwer-
tung der Deutschen Mark von 1961 Anwendung finden. Mit der Angelegenheit
sind ‘die Regierungen der Linder befafit, in denen Schuldverschreibungen der
Anleihe ausgegeben wurden.,

Die beiden nebenstehenden Tabellen unterrichten iiber die Dawes- und die
Young-Anleihe,

Die Bank ist auch Treuhinder fiir die anerkannten Schuldverschreibungen
der Internationalen Bundesanleihe der Republik Osterreich 1930, deren Bedie-
nung in Ubereinstimmung mit den getroffenen Vereinbarungen erfolgte.

Uber diese Anleihe unterrichtet die folgende Tabelle.

internationale Bundesanleihe der Republk Osterreich 1930

Mennwert
Tilgung von Schuldverschreibungen
Ausgahe Wahreng Anerkannte durch Ankauf oder Auslasung Verbleibende
Schuld- fizr die Finanziahre Schold
verschreibungen
19549 bis 1967 1968
Amerikanische . . $ 1 6687 000 623 000 82 000 852 000
Britisch-
niederlfindische . £ 856 600 314 400 45 500 4986 T00
Bchwetzerische . . sfr 7102 000 2 194 000 223 000 4 586 000

4. Die Bank als Pfandhalter auf Grund des Pfandvertrages mit der
Europdischen Gemeinschaft fiir Kohle und Stahl

Die Bank hat weiterhin die Funktionen eines Pfandhalters im Zusammen-
hang mit den Anleihen der Europiischen Gemeinschaft fir Kohle und Stahl
ausgeiibt, die gemiBl den Bestimmungen des von ihr am 28. November 1954 mit
der Gemeinschaft abgeschlossenen Pfandvertrages gesichert sind.

Der Gesamtbetrag dieser gesicherten Anleihen belief sich urspriinglich auf
den Gegenwert von rund 817 Millionen Franken. Die bis zum 1. Apnl 1969
geleisteten Riickzahlungen der Gemeinschaft entsprechen dem Gegenwert von
rund 366 Millionen Franken; der noch geschuldete Gesamtbetrag hat sich somit
auf den Gegenwert von rund 451 Millionen Franken vermindert. Nihere Einzel-
heiten dieser Anleihen sind in der Tabelle auf der nichsten Seite angegeben.

Die Gemeinschaft hat den Erlds der genannten Anleihen zu Darlehen in
den Mitgliedslindern verwendet.

Im Geschiftsjahr 1968/69 hat die Bank von den Darlehensschuldnern Zah-
lungen im Gegenwert von rund 24 Millionen Franken fiir Zinsen und im Gegen-
wert von rund 39 Millionen Franken als Tilgungsbetrige entgegengenommen und
an die Zahlungsagenten verteilt.
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Europdischen Gemeinschaft fiir Kohle und Stahl

. Anleihebetrag e -
gfsgirci‘gedr:ern Jdael.;r Land der Anleihezgvlvaublger Am 1. April 1959| Zs"a1tsz 1?;?9
Zahlungs- | Aus- Auspabe Form der Anleihe Urspringlich noch |;:\ich.t Fallig-
versprechen | pabe getilgt b keit
1 1954 | Vereinipte Reglierung der Ver-
Staaten von ginigten Staaten
Amerika von Amerika $ 100 000 000 60 400000 | 3% | 1979
2 19558 | Belgien Caisse Générale
d'Epargne et de -
Retraite, Britssel bfr 200 000 000 | 133 800 000 | 3% | 19B2
3 1955 | Bundes- Westdeutsche Landes-
republik bank Girozentrale,
Deutsch- Disseldorf und
land Miinster! DM 30 000 GO0 20 666 400 | 3% | 1981
4 1985 | Luxemburg Caisse d'Epargne de bfr 20 000 000 13380 000 | 3% | 1982
1Etat, Luxemburg Iifr 5 0G0 Q00 —_ - -
5 1956 | Saarland Landesbank und Giro-
zentrale Saar, Saar-
hricken DM 2 977 450° 1634 620 | 4% | 1877
6 1986 | Schweiz Kapitalmarkternission sfr 50 000 000 23750000 | 4% | 1974
7 1957 | Vereinigte Kapitalmarktemission $ 25000000 11700000 | 5% | 1975
Staaten von
Amerika
10 1957 | Luxemburg Etablissement ¢'Assu-
rance contre fa
Vieitiesse gt I'Invali-
dité, Luxemburg Ifr 1006 000 00O 77 895 281 .34 1982
113 1958 | Verginigte Kapitalmarktemission $ 35000000 23500000 | 5 1978
Staaten von
Amerika
13 1960 | Vereinigte Kapitalmarktemission | $ 25 000 000 20 650 000 | 8% | 1980
Staaten von
Amerika
15 1961 | Luxemburg Etablissement d'Assu-
rance contre la
Vieillesse et I'lnvali-
dité, Luxemburg Mr 106 000 000 89 223554 | 8 1986
16 1961 | Niederlande Kapitalmarktemission hfl 54 000 000 43 2300000 | 434 | 1981

' Die urspriinglichen Anleihegliubiger waren die Rheinische Girozentrale und Provinzialbank und die Landesbank
fir WestHalen Girozentrale. Diese heiden Institute fusionierten am 1. Januar 1969 unter der Firma Westdeutsche
Landeshank Girozentrale, Diese in franzbdsischen Franken abgeschlossene Anlelhe ist im Jahre 1959 auf
Deutsche Mark umgestellt worden. Der urspriingliche Betrag war 350 000 000 alte franzdsische Franken, * Die
pesicherten Zahlungsversprechen der 8., 9., 12. und 14, Serie sind voilsténdig bezahlt.

Die Gemeinschaft hat auch Anleihen aufgenommen, die picht gemif3 dem
Pfandvertrag gesichert sind, doch hat die Bank im Zusammenhang mit diesen
Anleihen keine Aufgaben.

5. Die Bank als Agent der Organisation fiir Wirtschaftliche Zusammen-
arbeit und Entwicklung (Europiisches Wihrungsabkommen)

Die Tatigkeit der Bank als Agent fiir die Durchfiithrung der EWA-Geschiifte
im Rahmen der Organisation fiir Wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwick-
lung wird in Kapitel VI des vorliegenden Berichts geschildert. Der Bank wurden
im Zusammenhang mit dieser Tétigkeit wie im vorangegangenen Jahr als Verwal-
tungskostenbeitrag 500 000 Schweizer Franken gezahlt und die Auslagen ersetzt;
diese Beitrige wurden dem Konto ,Verwaltungskosten in der Gewinn- und
Verlust-Rechnung der Bank gutgeschrieben.
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6. Reingewinn und Gewinnverwendung

Das am 31. Mirz 1969 abgelaufene neununddreifligste Geschiftsjahr endete
mit einem UberschuBl von 49 686 320 Franken {im Vorjahr: 53 497 848 Franken).

Der Verwaltungsrat hat beschlossen, 1 336 320 Franken der Riickstellung
fiir auflerordentliche Verwaltungskosten und 3 350 000 Franken der Riickstellung
fir Gebiude zuzuweisen. Nach Abzug dieser beiden Zuweisungen an die Riickstel-
lungen betrigt der Reingewinn wiederum 45 Millionen Franken. Die Verwendung
dieses Betrages ist durch Artikel 53 Lit. b, ¢, d und f der Statuten festgelegt.

Gestiitzt auf diesc Bestimmungen empfiehlt der Verwaltungsrat der General-
versammiung wie im letzten Jahr, den Reingewinn von 45 Millionen Franken wie
folgt zu verwenden: 1. einen Betrag von 7 500 000 Franken zur Zahlung der kumu-
lativen Dividende von 6 Prozent bzw. 37,50 Franken je Aktie; 2. einen Betrag
von ebenfalls 7 500 000 Franken zur Zahlung der Zusatzdividende von 6 Prozent
bzw. 37,50 Franken je Aktie; 3. einen Betrag von 15 Millionen Franken zur Er-
héhung des Allgemeinen Reservefonds; 4. den Rest des verfiigbaren Reingewinns,
also 15 Millionen Franken, zur Erhéhung des Freien Reservefonds. Der Verwal-
tungsrat hat das Recht, diesen Fonds nicht nur zur Deckung von Verlusten der
Bank, sondern auch fiir jeden anderen statutengeméBen Zweck heranzuziehen.

Nach den Vorschligen des Verwaltungsrats belduft sich die Gesamtdivi-
dende der Bank fir das Geschafisjahr 1968/69 unverinderi auf 75 Franken je
Aktie. Sie ist mit 107,15 Schweizer Franken je Akiie zahlbar. Die Zahlung erfolgt
am 1, Juli 1969 an die Aktionére, die am 25. Juni 1969 im Aktienregister der Bank
eingetragen sind. Die vorgeschlagene Verteilung von 75 Franken je Aktie fiir das
Geschiftsjahr 1968/69 stellt die in Artikel 53b und ¢ der Statuten der Bank vor-
gesehene Gesamtdividende dar.

Die Bilanz, die Gewinn- und Verlust-Rechnung und der Vorschlag zur Ver-
wendung des Reingewinns sind am SchluB8 des vorliegenden Berichts abgedruckt.

Im abgelaufenen Geschiftsjahr erwarb die Bank in zentraler Lage Basels
den grofiten Teil eines fir ihren geplanten Neubau vorgeschenen Terrains. Fir
das bis zum 31. Mirz 1969 erworbene Terrain wurde eine Summe von 19 350 000
Franken gezahlt und der Riickstellung fiir Gebidude belastet.

Die Biicher der Bank wurden ordnungsgemaB von der Firma Price Water-
house & Co., Ziirich, gepriift, die bestitigt hat, daBl die Bilanz und die Gewinn-
und Verlust-Rechnung ein richtiges und getreues Bild der Geschiftslage der Bank
am 31. Miarz 1969 und des Gewinns fiir das an diesem Tag beendete Geschiftsjahr
vermitteln, Der Bericht der Firma Price Waterhouse & Co. ist der Bilanz angefiigt.

7. Anpassung des Kapitals und der Statuten der Bank

In der Uberzeugung, dal fiir die Bank der Augenblick gekommen ist, ihr
Kapital und ihre Statuten der Entwicklung ihrer Tatigkeit in den letzten Jahren
anzupassen, hat der Verwaltungsrat in seiner Sitzung vom 14. April 1969 beschlos-
sen, auf den 9. Juni 1969 eine auBerordentliche Generalversammlung einzuberufen
und ihr vorzuschlagen,
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1. das genehmigte Kapital der Bank von 500 Millionen Franken auf 1 500 Mil-
lionen Franken heraufzusetzen;

2. 200 000 neue Aktien als zweite Tranche ihres Kapitals auszugeben und den
jetzigen Aktiondren anzubieten;

3. den Verwaltungsrat zu ermichtigen, eine dritte Tranche von 200 000 Aktien
auszugeben, die Zentralbanken vorbehalten wiéren; und

4. die Statuten der Bank diesen Anderungen anzupassen und bei dieser Gelegen-
heit verschiedene andere statutarische Bestimmungen zu revidieren.

In diesem Zusammenhang ist daran zu erinnern, daB nach Artikel 5 der
Statuten das genehmigte Kapital der Bank 500 Millionen Franken betrigt. Es ist
in voller Héhe emittiert und zerfallt in 200000 Aktien von je 2 500 Franken, die
zu 25 Prozent, also mit 625 Franken, eingezahlt sind. Der Zweck der obengenann-
ten Vorschlige ist es somit, den jetzigen Betrag des genehmigten Kapitals zu ver-
dreifachen. Die Statuten wiren dementsprechend zu dndern, wobei das Kapital der
Bank kiinftig in 600 000 Aktien eingeteilt wire. Alle diese Aktien von gleichem
Goldnennwert waren mit gleichen Rechten verbunden. Da sie nur zu einem Teil ein-
gezahlt sind, wiirden si¢ fir ihre Inhaber gleiche Verpflichtungen nach sich zichen.

Die zweite Tranche wiirde innerhalb kurzer Zeit ausgegeben werden; da-
durch wiirde das derzeit ausgegebene Kapital verdoppelt. Die dritte Tranche
wiirde dagegen schrittweise entsprechend den jeweiligen Umstinden ausgegeben
werden. Das garantierte (nichteingezahlte} Kapital der Bank, das derzeit 375 Mil-
‘lionen Franken betrigt, wiirde zunichst durch die Ausgabe der zweiten Tranche
auf 750 Millionen Franken stieigen. Nach der vollstindigen Ausgabe der dritten
Tranche wiirde es schiieBlich 1 125 Millionen Franken betragen. Das eingezahlte
Kapital, das sich derzeit auf nur 125 Millionen ¥ranken belauft, hitte dann den
Betrag von 375 Millionen Franken erreicht.

Es ist geplant, die fiir die Einzahlung der zweiten Kapitaltranche erforder-
liche Summe — ein Viertel des Nennwerts — der , Riickstellung fiir Unvorher-
gesehenes” zu entnechmen und die neuen Aktien den in den Biichern der Bank
eingetragenen Aktioniren anzubieten. Durch den EntschluB, die neuen Aktien zu
zeichnen, wiirden diese Aktionire sich verpflichten, im Falle ciner Kapitaleinforde-
rung die nichteingezahlten drei Viertel des Nennwertes der ihnen zugeteilten
Aktien einzuzahlen. Die ,,Riickstellung fiir Unvorhergesehenes® wiirde durch die
vorgeschlagene Entnahme von 220 auf 95 Millionen Franken sinken, Dieser Rest-
betrag wire dann auf den ,,Gesetzlichen Reservefonds®, die ,,Riickstellung fiir
Gebiude* und den ,,Freien Reservefonds® aufzuteilen.

Die dritte Kapitaltranche wire Zentralbanken vorbehalten; die ausgegebe-
nen Aktien dieser Tranche kénnten also nicht éffentlich gezeichnet oder erworben
werden. Diese Tranche wiirde schrittweise jeweils bei Aufnahme weiterer Zentral-
banken ausgegeben werden, die dadurch, iiber das Eigentum an den von ihnen
gezeichneten Aktien hinaus, die entsprechenden Stimm- und Teilnahmerechte
erwerben wiirden. Es wire Sache des Verwaltungsrats, die erforderlichen Aktien-
zuteilungen zugunsten von Zentralbanken vorzunehmen, ,,die wesentlich zur inter-
nationalen Wihrungszusammenarbeit und zur Titigkeit der Bank beitragen*‘.
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In Anbetracht des Vorteiles, den die Aktionire durch die Ausgabe der zweiten
Kapitaltranche erhalten, sollen gemifi den der aulBlerordentlichen Generalver-
sammlung zu unterbreitenden Vorschligen die Bestimmungen beziiglich der Divi-
dendenausschiittung (Artikel 33 — im neuen Entwurf: Artikel 51 — der Statuten)
in zwei Punkten gedndert werden: der kumulative Charakter der 6prozentigen
Vorrangdividende soll beseitigt und die maximale Zusatzdividende, die nach
Ausschiittung der Vorrangdividende aus hichstens einem Fiinfiel des Reingewinn-
restes gezahlt werden kann, von 6 auf 3 Prozent verringert werden. Jedoch wurde
vorgesehen, dafl ein griéferer Antell am Gewinn dem ,,Besonderen Dividenden-
Reservefonds'® zugewiesen werden kann, der dazu dient, die regelmiaBige Zahlung
der 6prozentigen Vorrangdividende sicherzustellen. Dariiber hinaus kénnte der
»Gesetzliche Reservefonds® durch die erwihnte Auflosung der verbleibenden
»Riickstellung fiir Unvorhergeschenes auf seinen festgelegten Hochstbetrag ge-
bracht werden, womit der jihrliche Reingewinn in voller Hohe zur Zahlung der
Gprozentigen Vorrangdividende und fiir die anderen Gewinnverwendungszwecke
einschliellich der Verteilung einer Zusatzdividende bis zu 3 Prozent zur Verfiigung
stinde.

Angesichts der oben dargelegten Anderungen — und des fiir ihre Annahme
erforderlichen Verfahrens — erschien es zweckmifBig, gleichzeitig einige andere
Bestimmungen der Statuten den jetzigen Verhiltnissen anzupassen, vor allem die-
jenigen, die die Funktionen der Bank im Zusammenhang mit dem Young-Plan
betreffen, und in zweiter Linie diejenigen, die die Zusammensetzung des Verwal-
tungsrats regeln. Die der Bank durch den Young-Plan zugewiesenen Funktionen
haben nach der Suspendierung dieses Planes im Jahre 1931 praktisch zu bestehen
aufgehért. Ebenso wurden die Einlagen, die die Bank von den Regierungen
in Ausfithrung des Young-Planes erhalten hatte, 1966 geregelt. Dementsprechend
wird vorgeschlagen, in den Statuten alle auf diese Funktionen und Einlagen Bezug
nehmenden Bestimmungen zu streichen. Hingegen solt der das Schiedsgericht
betreffende Artikel 56 (im neuen Entwurf: Artikel 54) beibehalten werden. Was
den Verwaltungsrat betrifft, so zielen die Anderungsvorschlige darauf ab, die dies-
beziiglichen Bestimmungen, ohne sie grundlegend zu #4ndern, der bisherigen
Praxis anzupassen.

GemidB Artikel 3 der Statuten hat die Bank, die ¢ine internationale Insti-
tution mit besonderen offentlichen Aufgaben ist, im wesentlichen den Zweck,
»die Zusammenarbeit der Zentralbanken zu fordern und ,neue Moglichkeiten
fiir internationale Finanzgeschifte zu schaffen®. Nach Uberzeugung des Ver-
waltungsrats wiirden die vorgeschlagenen Anderungen die Eignung der Bank,
ihre Funktionen im Rahmen der Zusammenarbeit zwischen Zentralbanken zu er-
fullen, wesentlich verstarken und gleichzeitig den Interessen ihrer Aktiondre Rech-
nung tragen, die, ohne eine Zahlung leisten zu miissen, eine neue Akte fir jede
ihnen schon gehdrende Aktie erhalten. '

Die vorgeschlagenen Anderungen kénnen, sofern die aufierordentliche Gene-
ralversammlung vom 9. Juni 1969 sie billigt, erst in Kraft treten, wenn ihnen die
schweizerische Regierung mit dem Einverstiandnis der anderen am Abkommen von
1930 iiber die BIZ beteiligten Regierungen zugestimmt hat.
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8, Verinderungen im Verwaltungsrat und in der Direktion

Der Verwaltungsrat hat den Tod von Herrn Prof. Pietro Stoppani am 21. No-
vember 1968 zu beklagen. Herr Prof. Stoppani wurde zunichst von Prof. Einaudi
im Jahre 1945 als stellvertretendes Mitglied in den Verwaltungsrat berufen. In den
Jahren 1948 bis 1960 war er ordentliches Mitglied des Verwaltungsrats und danach
bis zu seinem Tode Stellvertreter fiir den Fall der Abwesenheit von Herrn Dr. Baffi.
In der Verwaltungsratssitzung vom 9. Dezember 1968 gedachte der Vorsitzende
seiner mit herzlichen Worten.

In der Verwaltungsratssitzung vom 10. Februar 1969 gab der Vorsitzende
bekannt, daB Herr Dr. Carli, Gouverneur der Banca d’Italia, Herrn Prof. Francesco
Masera als Nachfolger von Herrn Prof. Stoppani zu seinem Stellvertreter fiir den
Fall der Abwesenheit von Herrn Dr. Baffi ernannt hatte.

Herr Per Asbrink, der gemiB Artikel 28 Ziffer 3 der Statuten in den Ver-
waltungsrat gewihlt worden war, wurde, bevor sein Mandat am 31. Marz 1969
ablief, in der Sitzung des Verwaltungsrats vom 10. Marz 1969 auf weitere drei
Jahre bis zum 31. Mirz 1972 wiedergewiihlt.

Herr Henri Deroy wurde, da sein Verwaltungsratsmandat am 31. Mirz 1969
ablief, gemaB Artikel 28 Ziffer 2 der Statuten von Herrn Jacques Brunet, Gouver-
neur der Bank von Frankreich, im Mirz 1969 auf weitere drei Jahre bis 31, Mirz
1972 als Verwaltungsratsmitglied bestiitigt.

Im April 1969 ibernahin Herr Olivier Wormser von Herrn Brunet das
Amt des Gouverneurs der Bank von Frankreich und wurde ex officio Mitglied
des Verwaltungsrats. In der Verwaltungsratssitzung vom 14. April 1969 sprach
der Vorsitzende Herrn Brunet die aufrichtige Anerkennung und den Dank des
Verwaltungsrats fiir die hervorragenden Dienste aus, die er der Bank wihrend
seiner mehr als neunjihrigen Amtszeit geleistet hatte. Im Mai hie§ der Vorsitzende
Herrn Wormser anlidBilich seiner erstmaligen Teillnahme an einer Verwaltungs-
ratssitzung willkommen.

Das Verwaltungsratsmandat von Herrn M. J. Babington Smith, das am
6. Mai 1969 ablief, wurde von Sir Lesliec O’Brien, Gouverneur der Bank von England,
im April 1969 gemaB Artikel 28 Ziffer 2 der Statuten auf weitere drei Jahre bis zum
6. Mai 1972 erneuert.

In der Sitzung vom 12, Mai 1969 teilte der Vorsitzende dem Verwaltungsrat
mit, da3 Herr Blessing, Prasident der Deutschen Bundesbank, Herrn Dr. Otmar
Emminger und {ir den Fall von dessen Abwesenheit Herrn Johannes Tiingeler zu
seinen Stellvertretern ernannt hatte.

Herr Jan Knap, Beigeordneter Direktor, trat Ende November 1968 in den
Ruhestand. In der Verwaltungsratssitzung vom 18. November 1968 dankte ihm der
Vorsitzende fiir die treuen und wertvollen Dienste, die er der Bank wihrend mehr
als elf Jahren geleistet hat.

In der Verwaltungsratssitzung vom 18, November 1968 gab der Vorsitzende
die Ernennung von Herrn D. H. Stapleton und Herrn Prof. F. E. Klein zu Bei-
geordneten Direktoren und von Herrn A. N, Barltrop zum Vize-Direktor mit
Wirkung vom 1. Dezember 1968 bekannt. Alle drei Herren bekleiden seit vielen
Jahren in der Bank leitende Positionen.
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SCHLUSSBEMERKUNGEN

Hitte die Wirtschaftspolitik kein anderes Ziel als das Wachstum der Pro-
duktion, so wiren die Ergebnisse des vergangenen Jahres lobenswert gewesen.
Jedoch —

Ein unerfreuliches Kapitel war die inflationdre Entwicklung der Preise. Ob-
zwar kein allgemeines Ubel, erfaBte sie doch mehrere der grofien Lander und wurde
somit, iiber die nationale Problematik hinaus, zu einem Faktor des internationalen
Ungleichgewichts. In den Vereinigten Staaten wurden Mitte 1968 die Steuern
erhoht, um die Ubernachfrage zu dampfen, die ihren Ursprung ehen in dem
hohen Haushaltsdefizit hatte. Aber diese restriktive MaBnahme, drei Jahre nach
dem Beginn der Eskalation der militarischen Ausgaben, ging in einer Flut pri-
vater Verbrauchs- und Investitionsausgaben unter. Die Ubernachfrage des pri-
vaten Sektors beruhte zum Teil sicherlich auf inflatorischen Erwartungen, und
erleichtert wurde sie durch die verfriihte Lockerung der kreditpolitischen Restrik-
tion. So wuchs das Brutiosozialprodukt in der zweiten Halfte des vergangenen
Jahres weiterhin rasch — und noch rascher natiirlich bei Zugrundelegung laufen-
der Preise. Im Dezember wurde die Kreditpolitik wieder auf Dimpfung des Booms
ausgerichtet.

Die neue Regierung, die im Januar 1969 ihr Amt antrat, setzte den Kampf
gegen die Inflation fort. Nicht nur unterstiitzte sie eine straffe Kreditpolitik —
trotz der durch den Zinsanfirieb gegebenen Belastung —, sondern sie verschirfte

 aueh die fiskalische Restriktion durch eine weitere Begrenzung von Bundesaus-

gaben. Von Bedeutung war auch, daB sie die Streichung der Steuergutschrift fur
gewerbliche Investitionen beantragte, nachdem eine Erhebung iiber die Investi-
tionsplane der Wirtschaft ergeben hatte, daB fir das laufende Jahr mit einer
kriftigen Ausweitung der Investitionstatigkeit zu rechnen war. Obwohl die bis-

herigen Anzeichen einer Verlangsamung noch nicht voll beweiskraftig sind, kann

kaum bezweifelt werden, daB das jetzige wirtschafispolitische Konzept sich als
wirksam erweisen wird — vielleicht schneller, als es der These von der vorsich-
tigen Ddmpfung entspriche.

Im Vereinigten Kénigreich war die inflationire Preisentwicklung nicht nach-
frageinduziert, da es im vergangenen Jahr keine Uberforderung der Produktiv-
krifte gab. Entscheidend waren vielmehr teils die unmittelbaren Wirkungen der
Abwertung auf die Preise und teils die durch den hefiigen Lohnaufirieb ver-
ursachten Kostensteigerungen. Natiirlich lag es nicht in der Absicht der Behorden,
daB die Lohne im ersten Jahr nach der Abwertung um 9 Prozent stiegen. Die
Folge war, daB der reale Verbrauch cher zunahm, statt sich etwas zu verringern
und damit einen Beitrag zur Zahlungsbilanzanpassung zu leisten. Eine weitere
Folge war, daBl nach dem einschneidenden Budget von 1968 zusitzliche Beschrin-
kungsmaBnahmen zur Uberwindung der Wihrungsschwiche notig wurden. Ob-
wohl eine wirksame kreditpolitische Restriktion die Lage erleichtert hatte, mufl
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doch gesagt werden, daB3 zwangsldufig der wirtschaftliche Fortschritt leidet, wenn
cine Regierung nicht geniigend Unterstiitzung fiir eine wirksame Einkommens-
politik und geordnete Beziehungen zwischen den Sozialpartnern finden kann. Es
sollte nicht schwer zu erkennen sein, daB der reale Lebensstandard der Arbeit-
nehmerschaft in GrofSbritannien Jahr fir Jahr weniger gestiegen ist als in konti-
nentalen Liandern. Und doch scheint man sich nicht allseits dariiber im klaren zu
sein, daB hier ein Zusammenhang mit dem Verhalten derer besteht, die auf ¢inem
Anflug von Anarchie in den Beziechungen zwischen den Sozialpartnern beharren
und sich an die Geldillusion unrealistischer Nominallohnerhéhungen klammern.
Zwar war der Lohnanstieg in den letzten Monaten miaBiger, aber immer noch
scheint er gréfer zu sein, als es die Produktivititsverbesserung erlaubt.

In Frankreich war die Preisinflation ebenfalls eine Folge von Lohnerhhun-
gen, die zugestanden wurden, um die sozialen Konflikte der Monate Mai und
Juni 1968 beizulegen. Im April 1969 waren die Lshne um rund 16 Prozent hoher
als ein Jahr vorher. Auch wenn fiir die kommenden Monate eine annehmbarere
Lohnsituation erwartet werden kann, ist die Anpassung der wirtschaftlichen Ver-
hiltnisse an die letztjihrigen Erhéhungen noch nicht beendet.

Noch ein zweites unerfreuliches Kapitel des vergangenen Jahres hat mit
der Preisinflation zu tun, ndmlich das Ungleichgewicht im internationalen Zah-
lungsverkehr und die heftigen Storungen an den Devisenmirkten. Dies trifft zu,
obwohl in mehreren bedeutenden Fillen ein griéfleres Ungleichgewicht in der
laufenden Rechnung der Zahlungsbilanz durch Kapitalbewegungen iiberkompen-
siert wurde. In den Vereinigten Staaten war der nachfrage- und preisinduzierte
Importsog so groB, daB trotz einem gesunden Exportanstieg der gesamte Ausfuhr-
iiberschufl verschwand. Gleichzeitig wurde aber durch die hohen Zinssitze und
durch die direkte Kontrolle des Kapitalexports die Kapitalbilanz aktiviert und
ein umfangreicher Geldimport tiber die Banken bewirkt. Und so hatte man also,
auf der Basis der offiziellen Reservetransaktionen, einen UberschuB3! Der Doilar
war, auller in den kurzen Perioden der Devisenkrisen, am Markt fest — zum Teil
deshalb, weil die Aufnahme von Eurodollar durch die amerikanischen Banken
nicht unter die Bestimmungen fillt, die fiir Bankeinlagen in den Vereinigten
Staaten gelten. Wihrend das alles einigen europidischen Lindern, die durch diesen
Proze tendenziell Reserven verlieren, Ungelegenheiten bereiten kann, enthebt es
die Behirden in Washington voriibergehend der Notwendigkeit, etwas wirklich
Entscheidendes gegen die grundlegende Defizitposition zu unternehmen, Jedenfalls
ist klar, daB8 das Problem nicht einfach nur durch Beendigung der Inflation geldst
werden kann, denn schlieflich hat ein hartnickiges Defizit auch schon bestanden,
bevor die inflatorische Entwicklung einsetzte, und es fehlt nicht an Anschauungs-
material dafiir, dafl der Versuch, auf langfristic wirkende Ausgleichskrifte zu
bauen, keine grofien Chancen hat.

Was das britische Pfund betrifft, so sprachen die Exporte auf die Abwertung
ziemlich gut an, aber wegen der weiterhin regen Importtitigkeit blieb das AuBen-
handelsdefizit bestehen. So wurden die Hoffnungen auf einen hohen Uberschul
enttiuscht, und allein schon die Beseitigung des Defizits erforderte cinen stindigen
Kampf. Unter diesen Umstinden war das Vertrauen in die Wihrung schwach,
und das Pfund wurde selbst dann in Devisenmarktkrisen hineingezogen, wenn sie
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ihren Ursprung auBlerhalb des Vereinigten Kaonigreichs hatten. Gegenwiirtig soll
die Kreditpolitik offenbar weiter verscharft werden, und im Staatshaushalt ist ins-
gesamt ein UberschuB veranschlagt. Somit hingen die Aussichten mehr denn je
von einem annehmbaren Erfolg an der Lohnfront ab.

In Frankreich wurde die Zahlungsbilanz durch die Lohn- und Preisinflation,
die den Ereignissen von Mai und Juni 1968 folgte, stark defizitdr. Der Hauptfaktor
der unmittelbaren grofien Devisenverluste war allerdings eine durch Vertrauens-
mange! bedingte Kapitalflucht; und der zunichst unternommene Versuch, die
Schwierigkeiten im Preissektor und in der Zahlungsbilanz durch budgetire und
monetire Expansionsimpulse zu beheben, machte die Dinge nicht besser. Aber
obwohl die Fiskal- und Kreditpolitik bald wieder auf Dampfung des iibermiBigen
Nachfrage- und Preisaufiriebs umgestellt wurde, bildete sich in der Zahlungsbilanz
ein grofies Defizit heraus. Zwar wurde durch MaBnahmen der Devisenbewirt-
schaftung ein zeitweiliger ReservenriickfluB erreicht, aber es hat nicht den Anschein,
als wiirden die Anpassungsmoglichkeiten, die aus dem jetzigen Komplex wirt-
schafispolitischer MaBnahmen noch kommen kénnten, fiir eine rasche Beseitigung
des grundlegenden Defizits ausreichen.

DaB die groBen Devisenkrisen der letzten zwélf Monate sich auf die Deut-
sche Mark konzentrierten, ist eine Anomalie, da die deutsche Grundbilanz fast
die ganze Zeit im Defizit war. In der lawfenden Rechnung stellte sich, bedingt
durch den Exportboom, ein grofer UberschuB ein, der aber deshalb mehr als
ausgeglichen wurde, weil Frankfurt von New York und London die Rolle des
fiihrenden Kapitalexporteurs der Welt iibernahm. Bei den mehrfachen Wellen der
Nachfrage nach Deutschen Mark handelte es sich zum groBten Teil um vorsorg-
liche Anderungen von Zahlungsterminen, obgleich es auch eine bedeutende
direkte Spekulation gab.

Das Problem bestand im Grunde darin, da8 sich eine geniigend groBe Kapital-
ausfuhr auf die Dauer vielleicht nicht durchhalten licBe und daB der riesige,
durch inflationierte Auslandsnachfrage und verstirkte Preisdisparitidten noch ver-
groferte  AusfuhriiberschuB im Wandel der Konjunkturkonstellation vielleicht
nicht genug zuriickgehen wiirde. Ergibe sich dann in der Gesamtbilanz wieder
ein hoher UberschuB, so wiirde das nicht nur die deutschen Handelspariner
belasten, sondern auch in Deutschland selber eine binnenwirtschaftliche Restrik-
tionspolitik erschweren, wenn die ungestime Expansion das Stadium eines infla-
tiondren Booms erreichen sollte. Mit anderen Worten: ein mdgliches Dilemma
zwischen fester Paritdt und Inflation.

Die offensichtliche Unwiderruflichkeit einer Aufwertung sowie die mit ihr
verbundenen Agrarpreisprobleme und die Erinnerung an die Unpopularitit des
Experiments von 1961 — dies alles waren Faktoren, die die Bundesregierung zu
dem Beschluff brachten, den Kampf auf der Basis der bestehenden Paritat weiter-
zufiihren. Verschiedene MaBnahmen wurden ergriffen, um den Zuflu kurzfii-
stiger Mittel aus dem Ausland einzudimmen, den Deviseniiberflufl ins Ausland
zuriickzuleiten, den AusfuhriiberschuB zu verringern und den Boom etwas zu
dampfen, ohne das inlindische Zinsniveau allzusehr in die Hohe zu treiben. Wem
Preisstabilitit ein Anliegen ist, der wird den Behdrden der Bundesrepublik gewil3
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nicht seine Sympathie versagen; aber ob ihre Probleme durch die bisher ergrif-
fenen MaBnahmen zu lésen sind, muB sich erst erweisen.

Eine Krise im Wihrungssystemn kann manchmal das Drangen der Markt-
kriafie zum Ausdruck bringen, die auf eine Befreiung des Anpassungsprozesses aus
den Fesseln behérdlicher Vorschriften hinarbeiten. So war es im Falle der Gold-
krise von 1967/68, die schlieflich mit einem freien Goldpreis am Marke endete,
Von da an war das internationale Wahrungssystem nicht mehr mit einem Abflul
zentraler Goldreserven zum Markt belastet.

Gegeniiber dem grofBen Vorjahresverlust an Wihrungsgold war dies zwar ein
betrichtlicher Gewinn, aber es muBl doch festgehalten werden, dafi Zweifel iber
den jetzigen Zustand des Wihrungssystems und erst recht iiber seine kiinftige
Entwicklung entstanden sind. Die Erfahrung hat gezeigt, da das Systemn von
Bretton Woods nicht befriedigend funktioniert, wenn bestimmte Voraussetzungen un-
erfiilllt bleiben. Diese Voraussetzungen sind einmal ein regelmifiger Zuwachs in
den Gesamtreserven, der nicht von der Schaffung behdrdlicher Wahrungsschulden
abhingt, und zum andern die grundlegende Anpassung der Zahlungsstrome
durch rasche, im Rahmen des IWF vorgenommene Anderungen in den Wih-
rungsparititen der Linder, die sich in einem fundamentalen Ungleichgewicht
befinden. DaB diese Bedingungen nicht erfiillt wurden, kann nicht dem System
als solchem angelastet werden.

Unter diesen Umstinden werden iiber die Zukunft des Systems ganz unter-
schiedliche Ansichten geiuBert. Nach Meinung der einen entwickelt es sich mit
dem jetzigen Bestand an Wihrungsgold und auf der Basis fester Wechselkurse
nach und nach zu einem Dollarstandard — entweder durch formelle Aufhebung
der Einlosbarkeit des Dollars in Gold oder durch eine Art Verzichterklirung
der Gliaubigerlander. In einem solchen System wiirden die Reserven wie schon
bisher in der Weise wachsen, daf Devisenforderungen geschaffen werden, und zwar
entweder durch Defizite in der Zahlungsbilanz der Vereinigten Staaten oder
durch Sondertransaktionen zur Finanzierung von Ungleichgewichten anderer
Linder. Das Zukunfisbild eines mehr oder minder anerkannten Dollarstandards
kann den Partnerlindern der Vereinigten Staaten schwerlich als verlockend er-
scheinen, da es ihre wihrungspolitische Freiheit im binnenwirtschaftlichen Bereich
beschneiden wiirde, ohne ihnen letztlich die Aufrechterhaltung eines Systems
fester Parititen zu garantieren. :

Nach anderen Vorschligen fiir die kiinftige Gestaltung des Systems, die
vorwiegend von privaten Wihrungstheoretikern stammen, wire der Grundsatz
fester Parititen aufzugeben oder aufzuweichen, indem gleitende Parititen ein-
gefiihrt, die Bandbreiten erweitert oder die Kurse ganz freigegeben werden, Da in
einem System flexibler Wechselkurse einige Dinge verlorengehen konnten, die bis
jetzt als wichtig gelten — so etwa der disziplinierende Einflul der Zahlungsbilanz,
die gunstigen Voraussetzungen fiir eine liberale AuBenhandelspolitik und die prak-
tischen Vorteile fir die exportierende und importierende Wirtschaft —, ist die
Begeisterung der Behorden fiir diese Vorschlage gering.

Der offizielle Standpunkt ist im wesentlichen der, daBl das System mit sei-
nem jetzigen Vorrat an Gold funkticnieren sollte — sofern durch das im Rahmen
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des IWF zu realisierende Projekt der Sonderziehungsrechte ein Reservenwachs-
tum in ecinem Umfang gewihrleistet werden kann und wird, der fur die
Aufrechterhaltung des Systems der festen Wechselkurse ausreicht. Daritber hinaus
besteht der Wunsch, daB der Plan der Sonderziehungsrechte recht bald und mit
einem ziemlich groBen Ausgabevolumen gebilligt und verwirklicht wird, da sich
dic Erkenntnis durchgesetzt hat, da8 ohne ein autonomes Wachstum der Ge-
samtreserven der AnpassungsprozeB sich zu sehr kompliziert.

Das Projekt der Sonderziehungsrechte ist allerdings mit einer Reihe von
Problemen verbunden. Erstens ist zu iiberlegen, wie sich eine pauschale Liquidi-
titsschopfung auf die Entschlossenheit der Linder auswirken kinnte, den infla-
torischen Tendenzen zu widerstchen, die so oft der Ursprung von Zahlungs-
ungleichgewichten sind. In einem grundsitzlicheren Sinne sind die Schwierig-
keiten zu erwigen, die sich ergeben, wenn der Wahrungsgoldbestand einen festen
Umfang hat und wenn verschiedene Arten von Reserveforderungen {Gold, Dollar
und SZR) gleichzeitig nebeneinander bestehen. Insbesondere ist nicht klar, wie
Komplikationen aus internationalen Umverteilungen des in seiner Gesamtheit
statischen Goldvorrats vermieden werden sollen, es sei denn wiederum durch eine
freiwillige Entscheidung der Glaubigerlinder oder durch Errichtung einer Art
von Reserveverrechnungskonten, in denen alle Reserventypen miteinander ver-
schmolzen wiren und gemeinsam benutzt werden wiirden. In beiden Fallen miiB-
ten die Linder das Recht aufgeben, die Zusammensetzung ihrer Reserven selber
zu bestimmen. :

Fiir die Zwischenzeit ist zu vermuten, daf3 das Wihrungssystem unter etwas
ungewissen und unstabilen Bedingungen weiterfunktionieren wird. Und es bleibt
abzuwarten, ob wieder einmal das Greshamsche Gesetz zum Zuge kommen wird,
und falls ja, welches schlechte Geld welches gute Geld verdringen wird — Gold,

Dollar oder Sonderziehungsrechte. -

SchlieBlich kann nicht oft genug gesagt werden, daf kein internationales
Wahrungssystem befriedigend arbeiten wird, wenn nicht die Lander bereit sind,
in ihrer Binnenwirtschaftspolitik auf das Ziel der Aufrechterhaltung des aufen-
wirtschaftlichen Gleichgewichts Riicksicht zu nehmen. Der monetdren Zusammen-
arbeit und der Koordination im Wihrungsbereich ist die Aufgabe gestellt, so zu
funktionieren, daB es den Lindern leichter gelingt, dieses unerlaBliche Ziel zu
erreichen,

GaBriEL FERRAS
Generaldirektor



BILANZ UND GEWINN- UND VERLUST-RECHNUNG
VOM 31. MARZ 1969




BILANZ VOM

AKTIVA IN GOLDFRANKEN (ZU 0,200 322 58, ..
%
Gold in Barren und Miinzen cee veh e wee .. 23976260975 27,2
Kassenbestand und Sichtguthaben bei Banken 55 $90 790 0,4
Rediskontierbare Schatzwechsel ... ... ... ... 56 967 570 0,5 .
Wechsel und Wertpapiere, jederzeif mobilisierbar ... 60 477 B80S 0,4

Terminguthaben und Darlehen

bis zu hichstens 3 Monaten ‘e e i ... 5830 478798 ’ 38,4
po» » » » (Goldy ... ... ... 34085713 0,2
von mehr als 3 Monaten ... ... 3200635 119 22,5

8964 199637

Andere Wechsel und Wertpapiere

Gold
bis zu héchstens 3 Monaten v . ... 295205527 2,0
von mehr als 3 Monaten ... v 1219890743 ]
Wihrungen
bis zu hichstens 3 Monaten vee ves ver  aer 976049473 6,7
von mehr als 3 Monaten ... ves 125817231 0,9
1518061074
Verschiedene Aktiva 1119 161 0,0
Land, Gebdude und Geschaftsausstattung 1 0,0

14 642 777 807 oo

PRO-MEMORIA-KONTEN

a. Goldtermingeschéfte:
Saldo: Goldzugang {gegen Wihrungsabgang) ver caa . e 1341 167 263

b. Guthaben, Wechsel und sonstige Weripapiers, die von der Bank fir Rechnung
Dritter verwaltet oder verwahrt werden;

Goldbeslande 1116167 302
Bankguthaben ., e fes s aas A 32 521 430
Wechsel und sonstipe Wertpapiere 593 610 901




31. MARZ 1969

GRAMM FEINGOLD — ART.5 DER STATUTEN) PASSIVA
%
Stammkapital
Genehmigt und begeben 200 0oo Aktien von jo 2 500
Goidiranken . . . cen v . 50O 000 000
mit 25%iger Einzahlung 125000 000 0,9
Reserven
Gasetzlicher Reservefonds ... 12 300 000
Besonderer Dwidenden-Reservelonds 10 00T 964
Allgemeiner Reservefonds ... ... 37751960
Freier Reservefonds ... .- 15 000 D00
75 259 924 05
Einlagen (Gold)
Zentralbanken
Sichteinlagen . . 1750829934 12,0
bis zu héchstens 3 Monaten . . 2 664 059 515 18,2
von mehr als 3 Monaten ... ... 28598801 1,9
Andere Einleger
Sichteinlagen .. . ven .e. ATATBE 277 3,2
bis zu héchstens 3 Monaten .o. 113870989 0,8
5 298 237 326
Einlagen (Wihrungen)
Zentralbanken
Sichteinlagen . . ves 22 647 238 0,2
bis zu héchstens 3 Monaten . . 4415219595 30,7
von mehr als 3 Monaten ., 21757005632 14,9
Andere Einleger
Sichteinlagen e . 17 631 833 0,1
bis zu hichstens 3 Mcmaten .. B18 423848 4,2
von mehr als 3 Monaten . 3092 180 0,0
7249 715 226
Wechsel
bis zu héchstens 3 Monaten 583 968 164 4,1
von mehr afs 3 Manaten ... 290075 e
1 584 643 443
Verschiedenes ... ... ... ... .. 43 421 9988 0,3
Riickstellungen
Rickstellung fir Unvorhergesehenes van ... 220000000
Riickstellung flir Gebéiude ... ... ... . 1 500 000
221 500 00O 1,5
Gewinn- und Verlust-Rechnung 45 000 000 0,3
14 642 777 907 100

BERICHT DER BUCHPRUFER AN DEN VERWALTUNGSRAT UND DIE AKTIONARE
DER BANK FUR INTERNATIONALEN ZAHLUNGSAUSGLEICH, BASEL.

Nach unserer Meinung vermitteln die vorstehende Bilanz und die beigefigte Gewinn- und Verlust-Rechnung ein
richtipes und geireues Bild der Geschéfislage der Bank am 31, Mirz 196% und des Gewinns fir das an diesem

Tage beendete Geschéftsjahr.

Wir hahen alle Auskiinfte und Erklirungen erhakten, die wir fir notwendig hielen. Nach unserer Ansicht wurden
die Bicher der Bank ordnungsmaBig gefiihrt, und der JahresabschluBl stimmt mit den Biichern und mit den er-

wihnten Auskiinften und Erkldrungen dberein,
Ziirich, den 2. Mai 1969

PRICE WATERHOUSE & CO.




GEWINN- UND VERLUST-RECHNUNG
fir das am 31. Mérz 1969 abgeschlossene Geschiftsjahr

Goldfranken

Nettozinsen und sonstige Einnahmen ... ... $B0109088
Abziglich: Verwaltungskosten:

Verwaltungsrat 175 272

Direktion und Personal ... ... ... v aee e e 8 375 658

Geschifts- und Blrokostan 1871837 10422 768
Geschiftsertrag ... ... ... 4B 886320
Abziglich: Zuwsisungen an die folgenden Rickstellungen:

Aufierordentliche Yerwaltungskosten ... ves vee ven v 1336 320

Gebiude 3350000 4686320
REINGEWINN fiir das am 31. Marz 1969 abgeschlossene Geschéiftslahr ... ... ... 45000000

VERWENDUNG DES REINGEWINNS
(Artikel 53 Lit. b, c, d und f der Statuten)

§_o_|dfranken

Reingewinn .. 45000000

Kumulative Dividende von 37,50 Goldfranken je Aktie
(6% auf das eingezahlte Kapital) ... ... ... ... ... ... ... 7 500 000

37 500 000

Nichthumulative Zusatzdividende von 37,50 Goldfranken je Aktie

(6% auf das eingezahlte Kapltal) ... ... ... ... ... ... ... 7 800 000

30 D00 000

Zuweisung an den Allgemeinen Reservefonds v ves e e .- ve. 15000000
15 000 000

Zuweisung an den Freien Reservefonds . N ves .. e .. ... 15000000

Verdnderung der Riickstellung fiir Gebdude
in dem am 31, Mérz 1969 abgeschlossenen Geschéftsjahr

Goldiranken
Stand am 1, April 1968 ,,. .., ... 17500000
Dazu: Zuwelsung aus der Gewlan- und Verlusi-Rechnung ... ven ces . . 3 350 000
20 850 OO0

Abzaglich: Abschreibung der bigher entstandenen Kosten im Zusammenhang mit dem
Landerwerb fiir das neue Bankgebdude ... ... ... ... ... ... ... 18350000

Stand am 31, Marz 1969 gemdB Bilanz ... ... ... seh e eee ene e 1 500 000



VERWALTUNGSRAT

Dr. J. Zijlstra, Amsterdam Vorsitzender des Verwaltungsrats,
Prisident der Bank
Maurice Frére, Briissel Stellvertretender Vorsitzender
Hubert Ansiaux, Briissel

Gabriel Ferras
Dr. Milton Gilbert

M. J.Babington Smith, London
Karl Blessing, Frankfurg a. M.

Dr. Rudolf Brinckmann, Hamburg
Dr. Guido Carli, Rom

Henri Deroy, Paris

Dr. Donato Menichella, Rom

Sir Leslie O’Brien, London.

Dr. Edwin Stopper, Ziirich

Olivier Wormser, Paris

Per Asbrink, Stockholm

Stellvertreter

Dr, Paolo Baffi, Rom, oder

Prof. Francesco Masera, Rom

Bernard Clappier, Paris, oder

Marcel Théron, Paris

Dr. Otmar Emminger, Frankfurt a. M., oder
Johannes Tiingeler, Frankfurt a. M.,
C.J.Morse, London, oder

R.G.Raw, London

Cecil de Strycker, Briissel

DIREKTION -

. Generaldirektor

Volkswirtschaftlicher Berater,
Chef der Wihrungs- und Wirtschaftsabteilung

Dr. Antonio d’Aroma Generalsekretir,

Chef des Generalsekretariats
Dr. Hans H. Mandel Chef der Bankabteilung
D.H, Macdonald Direktor
Georges Janson Direktor
Henri Guisan Rechtsberater
Dr, Antonio Rainoni Direktor
D.H. 5tapleton Beigeordneter Direktor
Prof. Dr. F.E.Klein Beigeordneter Direkior
A.N.Barltrop Vize-Direktor



